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I. ORGAMIZACIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES : DE LA 
COOPERACION A LA INTEGRACION.
La Organlzacldn Econdmlca Internaclonal (1) surge y 
se desarrolla en torno a los problemas econômicos lnternaci£ 
nales, a medlda que ëstos aparecen y exigen una solucidn.Aûn 
ouando puede afirmarse que siempre ha existido una détermina 
da organizacldn de las relaciones econdmicas Internaclonales, 
no es menos cierto que la organlzacldn que hoy contemplâmes, 
que arranca de la primera guerra mundial, y adqulere rltmo - 
acelerado despuds de la segunda, responde a unas caracterls- 
tlcas y dlferencladoras que 3. L'HUILLIER (2) ha enumerado - 
asii es consciente, pdbllca y multilatéral y esta referida a 
aspectos puramente econdmlcos.
Esta nueva organlzacldn de las relaciones econdmlcas 
que protagonlzan los goblernos, en el marco de actuacldn de 
Instltuclones de muy varlada tlpologla, forma parte de un f£ 
ndmeno mds ampllo, Inscrlbldndose, desde el punto de vlsta - 
de su realldad jurIdico-polltlca, en el dmblto de la rama 
del Derecho Internaclonal que algunos tratadlstas modernos - 
denomlnan Derecho de Cooperacldn, es declr, el conjunto nor­
mative de naturaleza Internaclonal convencional que se propo_ 
ne coordlnar las pretenslones y los Intereses de los sujetos 
de Derecho Internaclonal, concretamente de los Estados. Des­
de un dngulo formai, es la relacldn de solldarldad y de coi£
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cldencla de Intereses, y no la relacldn conflictuel como tal, 
la que configura a las organlzaclones Internaclonales. For sij 
puesto que la voluntad de tematlzar las relaciones de coopery 
cldn en el vasto y complejislmo domlnlo de las relaciones in­
ternaclonales, no signifies desconoclmlento de la permanente 
tensldn dlaldctlca Inherente a toda relacldn entre Indlvlduos 
o entre grupos. La frecuentemente olvldada obra de CEORC SIM- 
MEL (3) establecld, con profundldad Inlgualada, la ineludible 
exlstencla de tenslones conflictuales en toda relacldn humana, 
Incluso en las formas mds rotundas de la solldarldad o la co£ 
peracldn. En la actualldad, la categorfa del confllcto const! 
tuye uno de los ejes de la Investlgacldn clentlflca de las r£ 
laclones Internaclonales, rama clentlflca que, como dlagnost^ 
cara el profesor TRUYOL, estd todavla reclamando un concepto 
mds precise y un objeto claramente dellmltado (4). Toda rela­
cldn de cooperacldn tlene su punto de Inflexldn en un confll£ 
to, y pretende su superacldn. La nocldn de confllcto es tan - 
necesarla al tedrlco de la cooperacldn Internaclonal, como la 
nocldn de mal para el tedlogo. En toda relacldn de solldarl-- 
dad y de unldn, el confllcto anlda, a la vez, como rlesgo ne- 
cesarlo y como estlmulo permanente.
Las organlzaclones Internaclonales son -y la exagera-- 
cldn apenas existe- la forma caracterIstlca que revlste en 
nuestros dfas el fendmeno asoclatlvo de esos magnos grupos h£ 
manos, los Estados naclonales. Son, en sentido lato, entlda-- 
des que pertenecen al gdnero de las unlones internaclonales y
que descansan sobre vlnculos de asoclacldn voluntarla. El vl£ 
culo asoclatlvo entre Estados responde a una naturaleza muy - 
précisa en el dllatado domlnlo de la Interaccldn social. Utl- 
llzando la conceptuallzacldn de SIMHEL, podrlamos aflrmar que 
el vfnculo asoclatlvo que subyace a las organlzaclones Inter­
naclonales es el proplo de una asoclacldn basada en clertos - 
Intereses concretos. En el proceso de raclonallzacldn y obje- 
tivacidn de la hlstorla occidental, las asoclaclanes entre E£ 
tados han seguldo una evolucldn paralela a la de la mlsma es- 
tructura estatal Interna, con su creclente tendencla a la fo£ 
mallzacldn y a la raclonallzacldn burocrdtlca. De tal manera, 
las asoclaclones Internationales, que ya en si mlsmas han - - 
constltuldo desde tiempos remotos uno de los campos mds form£ 
llzados y objetlvos de las relaciones humanas, han Ido progr£ 
slvamente ellmlnando todo tlpo de connotaclones o de contenl- 
dos emoclonales e Ideoldglcos para plasmarse en puras asoci£ 
clones de Intereses, generadoras de obllgaclones y derechos - 
predomlnantemente cuantltatlvos y abstractos (por ejemplo, -- 
aportaclones monetarlas, preferenclas comerclales, otras ven­
ta jas de contenldo econdmlco, etc.). Al mlsmo tlempo, ese tl­
po de relacldn asoclatlva ha segregado sus proplos drganos ac 
tuantes y una extensa red burocrdtlca Internaclonal, con su - 
correlative catégorie de funcldn pdbllca Internaclonal. Es de 
relevante Interds advertlr cdmo la Infraestructura socloldgl- 
ca de las relaciones Internaclonales se despoja progreslvamejn
te de las dltnenslones tradlclonales (podrfamos tamblén declr 
estétlcas en el sentido précise en que emplea este térmlno - 
el profesor TIERNO GALVAN) de la Interaccldn estatal -dlmen- 
slones rellglosas, étlcas e Irraclonales en general para qu£ 
dar reduclda a lo que el mlsmo Slmmel denomlnaba forma soclo 
lôglca discrete por excelencla, que aparece en un estado de 
considerable pureza en las relaciones Impersonallzadas tlpl- 
cas de las unldades econdmlcas en el conclerto Internaclonal.
La tradlclonal poldmlca de la naturaleza comunltarla 
o socletarla del circule de Estados naclonales se llumlna -- 
con nueva luz si se considéra que su cardcter predomlnante-- 
mente socletarlo no radlca, en ultimo tdrmlno, tanto en el - 
hecho de una pluralldad de Estados soberanos, llgados por un 
vlnculo tdclto de asoclacldn y por la categorla Jurldlca del 
pacte, cuanto en el hecho del creclente y ya casl abrumador 
predomlnlo de las relaciones de contenldo econdmlco o utlll- 
tarlo, con su aptltud para la objetlvacldn y la cuantlflca-- 
cldn. Aun sln Ignorar las dlmenslones comunltarlas de las re 
laclones interestatales, es patente que la orlentacldn de e£ 
tas relaciones es connaturalmente adversa a la prevalencla - 
de dlchas dlmenslones comunltarlas. Preelsamente el cardoter 
Socletarlo de la vida Internaclonal, de una parte, y el pre­
domlnlo de la produccldn de blenes materlales y de la clen-- 
cla fIslco-maternétIca y la tecnologla que se dériva de ella, 
de otra, conducen a un formalisme deslntegrador que sdlo pue
de ser superado por la creacidn de una tuplda red de organlza 
clones Internaclonales, como respuesta a la carencla resultan 
te de la desaparlcldn de los factores comunltarios tradlclona 
les.
Este proceso apuntado para la vida social en general 
por el gran socldlogo amerlcano CHARLES H. COOLEY, constltuye 
en la actualldad uno de los rasgos mds deflnldores de la sl-- 
tuacldn. Se trata de un movlmlento de Instltuclonallzacldn, a 
escala mundial, del conjunto de funclones soclo-econdmlcas e£ 
peciallzadas y dlferenciadas, para cuya actuacldn la unldad - 
estatal alslada résulta radlcalmente InsufIclente. La forma-- 
cldn de una burocracla Internaclonal con las notas tlplcas -- 
del funclonarlado moderno y su sentido de la funcldn pdbllca, 
responde, aqui como en el orden estatal Interno, a la raclon£ 
llzacldn de las relaciones Internaclonales y a la sustltucldn 
paulatlna de los conceptos de domlnacldn tradlclonal por con- 
ceptos de domlnacldn legal, dlreccldn que MAX WEBER seAalaba 
como la caracterlstlca de la hlstorla y del destlno del Occl- 
dente.
El problems de la claslfIcacldn y correlatlva tlplf^ 
cacldn de las organlzaclones Internaclonales, en ultima 1ns-- 
tancla, es un problems de deflnlcldn: es declr, un problems - 
de formallzacldn de los objetos clentlflcos. Para acotar un - 
campo claslfIcatorlo es menester la prevla deflnlcldn concep­
tual del campo. SERENI (5) define la organlzacldn Internaclo-
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nal, como "una asoclacidn voluntarla de sujetos de Derecho In­
ternaclonal, constltulda medlante actos Internaclonales y re-- 
glamentada en las relaciones entre las partes por normas de D£ 
recho Internaclonal, que se concrets en un ente de oardcter e£ 
table, provlsto de un ordenamlento jurldlco interne proplo y - 
dotado de drganos e Instltuclones proplos, a través de los cua 
les desarrolla flnalldades comunes a los asoclados medlante la 
reallzacldn de funclones especlales y del ejerclcio de los po- 
deres que le hayan sldo conferldos a estes efectos".
SI nos atuvldramos estrictamente a esta deflnlcldn, h£ 
brian de quedar excluldas muchas sltuaclones de la vida de as£ 
clacldn o cooperacldn Internaclonal que, en la prictlca y el - 
lenguaje Comunes, son conslderadas como organlzaclones Interna^ 
clonales an un sentido lato de la expresldn.
Lo mlsmo sucederla, aunque qulzds en mener grade, si - 
se adoptase la deflnlcldn de REUTER (6), para qulen son dos -- 
los puntos esenclales de toda organlzacldn internaclonal: que 
sea susceptible de manifester de un modo permanente una volun­
tad jurldlcamente dlstlnta de la de sus mlembros, y que cuente 
con una Instltucldn dirlglda a consegulr los intereses o fines 
comunes de los mlembros asoclados, que han de ser sujetos de - 
Derecho Internaclonal.
Es mas reallsta la actltud de L'HUILLIER al subrayar - 
las profondes dlferenclas que présenta la estructura de las 0£ 
ganlzaclones Internaclonales de cooperacldn econdmlca al Inten
tar su claslfIcacldn. Totnando como puntos de partlda los acue£ 
dos de base, la dlferenclacldn y poderes de los drganos y las 
modalldades de formacldn de las declslones colectlvas, L'HUIL­
LIER llega a serlar un conjunto de poslciones tan varias y fl£ 
Idas, que desallenta cualquler deflnlcldn claslfIcatorla rlgu- 
rosa y omnlcomprenslva a la vez.
En efecto, en lo que se reflere a los acuerdos de b£ 
se, encontramos una extensa gama de poslciones entre la Organ^ 
zacldn Europea de Cooperacldn Econdmlca (OECE, Convencldn de - 
1948), hoy Organlzacldn de Cooperacldn y Desarrollo Econdmlco 
(OCDE, Convencldn de 1961), que slguen la tradlcidn anglosajo- 
na de un enunclado de principles muy générales y vagos, a la - 
opuesta de la Comunldad Europea del Carbdn y el Acero (CECA, - 
Tratado de 1951), o de la Comunldad Econdmlca Europea (CEE, -- 
Tratado de Roma de 1957), que se Insplran en un criterio de re_ 
gulacldn muy concreta y cuasl-exhaustlva.
En lo que conclerne a la dlferenclacldn y poderes de 
los drganos, la sltuacldn es aniloga. Desde el caso del Acuer- 
do General sobre Aranceles y Comerclo (GATT), donde no existe 
en rlgor nlngdn drgano proplo cofflun, hasta las menclonadas - - 
CECA y CEE, donde exlsten nada menos que un ejecutlvo, un par­
lemente y un tribunal de justlcla, pasando por la poslcldn In­
termedia del Fondo Monetarlo Internaclonal, o el Banco Mundial, 
que poseen un consejo supremo y un drgano mis restrlngldo que 
prépara las declslones de aqudl y puede, eventualmente, reciblr
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delegaciones de poder para Inlclatlvas de Importancia secunda­
ria .
En fin, respecte a las modalldades de veto, las dlf£ 
renclas no son menores. En unos cases prevalece la régla de la 
unanlmldad; en otros se exigen mayorlas mis o menos cuallflca- 
das, en tanto que en los organismes nacldos en Bretton Woods - 
se emplea la ponderacldn de votos.
Lo cierto es, como el mlsmo L'HUILLIER bien dice, -- 
que los Estados naclonales slguen slendo la célula mds vlva de 
la organlzacldn polltica, y que nlnguna régla escrlta, siempre 
révisable, puede supllr el esplrltu de cooperacldn cuando dste 
esté ausente.
SI se Impone el criterio de una deflnlcldn maximally 
ta del tlpo de SERENI o REUTER, las organlzaclones lnte.rnaclo- 
nales abarcarlan sdlo un sector muy concreto de la tuplda red 
de estructuras socletarlas de la cooperacldn Internaclonal. -- 
ClentlfIcamente, esta postura es muy atractlva. SI, por el con 
trarlo, se utlllza una deflnlcldn de tendencla mlnlmallsta, el 
campo claslfIcatorlo se ensancha conslderablemente.
En la fase actual del proceso de Instltuclonallzacldn 
Internaclonal no parece oportuno adoptar, por el momento, cate- 
gorlas clentlfIcas demaslado rlgldas; en especial cuando se tr£ 
ta de claslflcar una realldad vlva y multiforme.
La mayor parte de los tratadlstas coinclden en cler-- 
tos crlterlos claslfIcatorios. El prlmero y mds relevante de dl
chos crlterlos es el que attende a los intereses o fines para 
cuyo fomento se créa la organlzacldn Internaclonal. SERENI a£ 
vierte la gran dlflcultad formai para elaborar una deflnlcldn 
de los Intereses comunes que subyacen a cada organlzacldn. -- 
Porque es évidente que lo que dl denomlna enclclopedismo del - 
Estado -pues el Estado fue absorblendo, a partir del siglo XV, 
todas las funclones que orIglnarlamente perteneclan a varias 
instanclas politico-soclales con su propla esfera de poder-, 
ha sldo paulatlnamente reemplazado por una sltuacldn o coyun- 
tura de redlstrlbucldn de funclones, Impuesta por la creclen­
te complejldad de la vida en una sociedad de masas, y por la 
notorla Insuflclencla del molde estatal para atenderla. Las - 
funclones de las que el Estado se despoja, no pasan de nuevo 
a aquellas prlmltlvas Instanclas soclo-polltlcas, absorbldas 
por el Estado moderno, slno a Instanclas extraestatales, cua£ 
do no supraestatales.
Pero la Interdependencla y el cardoter mlxto y heter£ 
géneo de taies intereses y funclones no permlten divlslones 
o claslfIcaclones netas. Dlgamos sln embargo, que es util cl£ 
slflcar las organlzaclones Internaclonales segdn la orlenta-- 
cldn bdslca de sus fines y actlvldades; de esta manera cabe - 
dlstlngulr clnco tlpos fundamentales:
a) politlcamente orlentadas, como la Organlzacldn de 
Madones Unldas (ONU);
b) soclalmente orlentadas, como la Organlzacldn Inter 
naclonal del Trabajo (OIT);
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c) culturalmente orlentadas, como la UNESCO;
d) clentlflca y técnlcamente orlentadas, como el 
EURATOM;
e) econdmlcamente orlentadas, como la OCDE.
Dentro de este ultimo tlpo, que nos Interesa aquf de 
modo especial, creemos que resultarla metodoIdgIcamente - • 
acertado no llmltarse a una caracterlzacldn meramente Jurl­
dlca de sus especles, slno ahondar en su funcldn socloldgl- 
ca. Convlene preclsar, en cuanto se reflere al sector de -- 
las organlzaclones Internaclonales econdmlcamente orlenta-- 
das, no solamente su status Jurldlco y los elementos de su 
maqulnarla administrative, slno tlplflcar la estructura so- 
cloldglca a que dàn lugar. La dlferenclacldn que establece 
MAX WEBER (7) entre "asoclacldn reguladora" y "asoclacldn - 
ordenadora", es de suma utllldad, no sdlo para establecer - 
una dlcotomla bdslca dentro del extenso abanlco de poslcio­
nes que caben en una deflnlcldn mlnlmallsta -a que nos he-- 
mos referldo-, slno tambldn para caracterlzar una deflnlcldn 
maxlmallsta -como la de SERENI, por ejemplo- que excluya un 
ampllo sector de Instltuclones Internaclonales que hablan - 
sldo apartadas por conslderaclones demaslado formales.
Estâmes en presencla de una asoclacldn "reguladora” 
cuando y en la medlda en que las economies de los mlembros 
de la asoclacldn (trasladando el concepto weberlano al cam­
po internaclonal, podrfamos declr las unldades econdmlcas -
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estatales) estin orlentadas de modo material y heterdnomo - 
por las ordenaciones de aquélla. Ejemplo actual caracterls- 
tlco de una organlzacldn Internaclonal basada en una asocl£ 
cldn de naturaleza reguladora es la Comunldad Econdmlca Eu­
ropea (CEE), cuyas declslones de polltica econdmlca son dl- 
rectamente motlvadas por las regulaclones del pacto asocla­
tlvo y determlnan clertas actuaclones de cardcter material 
(medidas econdmlcas en sentido proplo) y heterdnomo (medi-- 
das dlmanantes de regulaclones comunltarlas vlnculantes pa­
ra la totalldad de sus mlembros). Taies declslones pueden - 
quedar jurldlcamente formallzadas a travds de los proplos - 
drganos de la asoclacldn, si bien date no es un elemento -- 
esenclal en si mlsmo.
Nos encontramos con una asoclacldn "ordenadora", - 
cuando sus normas sdlo regulan de un modo formai las econo­
mies de los mlembros de la asoclacldn, garantlzândoles, de 
esta suerte, las poslbllldades o probabilidades ya adqulrl- 
das. Se trata, en este caso, de una reclproca vlnculacldn - 
de los mlembros, no para ejecutar o determiner una polltica 
concreta comun, slno para establecer clertas obllgaclones y 
derechos de naturaleza formai que creen el cauce jurldlco- 
convenclonal por donde habrdn de dlscurrlr sus multiples re_ 
laclones econdmlcas en los dlversos sectores de la actlvl-- 
dad econdmlca (clrculacldn de mercanclas, de factores pro-- 
ductlvos en general, de patentes de fabrlcacldn, etc., etc.).
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en el entendlmlento de que cada una de las partes détermina 
autdnomamente la calldad y la cantidad de los contenldos de su 
actlvldad econdmlca propla. Es declr, la conducts estatal opé­
ra en cuanto a su contenldo material y a su determlnacldn con­
creta, de modo autdnomo, y sdlo formalmente se orienta por - - 
clertas llmltaclones externas de las normas emanadas de la as£ 
clacldn. Ejemplo caracterfstlco de este tlpo de asoclacldn or­
denadora, en el campo Internaclonal, es el Acuerdo General so­
bre Aranceles y Comerclo (GATT) y, en general, las unlones - - 
aduaneras, a las que mis adelante nos referlremos.
SI conslderamos que las organlzaclones Internaclona-- 
les econdmlcamente orlentadas responden al tlpo de la asocla-- 
cldn "reguladora", sdlo resta Imponer la exlgencla de que po-- 
sea drganos proplos, para caracterlzar de manera exacta y pro­
funda el criterio que hemos callflcado de maxlmallsta. Queda-- 
rlan entonces excluldas del campo proplamente dlcho de las or­
ganlzaclones Internaclonales asoclaclones del tlpo del GATT, - 
y otras asoclaclones aduaneras.
SI por el contrario, estlmamos que el tlpo de asocla­
cldn "ordenadora" puede corresponder Igualmente a una clerta - 
deflnlcldn -que séria la mlnlmallsta- de las organlzaclones i£ 
ternaclonales, llegarlamos a admltlr a asoclaclones como el 
GATT y otras de naturaleza similar.
Convlene ahora advertlr que la exlstencla de asocla-- 
clones reguladoras y ordenadoras presupone la autonomfa orlgl-
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narla de los sujetos-mlembros y una vez formalizada la asoci£ 
cldn, todavla el dlsfrute de una cierta esfera de llbertad, - 
clrcunscrlta por las regulaclones o las ordenaciones comunes. 
Donde desaparece totalmente ese margen de autonomla, desapar£ 
ce tambldn la figura de la organlzacldn internaclonal y surge 
una realldad unlflcada en la que la naturaleza Internaclonal 
se esfuma.
Esto dltlmo suele suceder en las asoclaclones que se 
proponen reallzar una Integracldn econdmlca -de las que nos - 
ocuparemos en segulda y a las que se va a referlr concretamen 
te este trabajo-. Cuando la superposlcldn de drganos es muy - 
endrglca y perfecta,,la asoclacldn Integradora cesa de constl^ 
tulr una organlzacldn internaclonal y da paso a una federacldn' 
o entldad supranaclonal en sentido estrlcto.
Naturalmente, volvlendo a nuestra dlcotomla, bay que 
seMalar que la oposlcldn entre asoclaclones reguladoras y as£ 
claclones ordenadoras es flufda, ya que la mera ordenacldn -- 
formai de la conducta puede, en clertas clrcunstanclas, In- - 
flulr Intensamente en un sentido material. Por ejemplo, cler­
tas estlpulaclones del GATT tlenden, en definitive, a determ£ 
nar de hecho la polltica econdmlca de los Estados-mlembros, - 
si no dlrectamente, al menos como consecuencla final. En gene 
ral, son numerosos los preceptos jurldicos obllgatorlos de c£ 
rdcter formai, que contlenen Importantes llmltaclones materl£ 
les de la gestldn econdmlca.
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Otro criterio Interesante de claslfIcacldn de las Org£ 
nlzaciones Internaclonales, es el que atlende a la generalldad 
de los fines, o a la extensldn del objeto proplo.
Asi, las organlzaclones Internaclonales pueden ser gene 
rales cuando se refleren al conjunto de las relaciones paclfl- 
cas y a la solucldn de todos los confllctos Internaclonales -- 
(la ONU serfa el caso tipico); o especlales que tienen una f1- 
nalldad llmltada y por su objeto pueden ser econdmlcas (FMI); 
tdcnlcas (Unidn Internaclonal de Telecomunloadones, UIT); so­
ciales y humanltarlas (Organlzacldn Mundial de la Salud, OHS); 
mllltares (Organlzacldn del Tratado del Atlintlco Norte, NATO); 
o politicos en sentido estrlcto, como por ejemplo las Cortfere£ 
clas Panamerlcanas.
Atendlendo a la extensldn geogrdflca de sus actuaclones, 
pueden ser de dmblto universal (como el Fondo Monetarlo Inter­
naclonal, FMI) o de dmblto regional, como el Banco Interamerl- 
cano de Desarrollo, BID).
Flnalmente, debe cltarse uno de los crlterlos de mayor 
Importancia, no sdlo jurldlca, slno tambldn polltica y soclol£ 
glca, con una relevancla especlflca a los fines de este estu-- 
dlo. Se trata de la dlvlsldn segdn los poderes, que da lugar a 
la distlncldn entre organlzaclones internaclonales de coopera­
cldn y de Integracldn.
Las primeras no dlsmlnuyen sustanclalmente la soberanla 
de los Estados mlembros, ya que sdlo pueden procéder a hacer -
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reoomendaclones y propuestas. La nocldn de cooperacldn encuentra 
un ejemplo hlstdrlco preclso en la "Comunldad Brltdnlca de Nacl£ 
nes" en tanto que su funclonamlento se basa en reunlones perldd^- 
cas entre représentantes politicos, funclonarlos y agentes que - 
ocupan en los Estados mlembros poslciones homdlogas o slmétrlcas 
para buscar polltica comunes, sln detrlmento para la libre dete£ 
ffllnacldn de cada uno de los Estados. Es declr, se trata de ejer 
cer una funcldn emlnentemente coordlnadora, casl siempre sobre - 
la base de la unanlmldad. Exlsten, es verdad, sobre todo en el - 
sector econdmlco, organlzaclones de cooperacldn con obllgaclones 
mis précisas y de mayor fuerza vlnculante, pero su punto de par­
tlda y sus metas se Inscrlben, con rlgor, en el marco de la sob£ 
ranla naclonal.
Por el contrario, las organlzaclones llamadas de Integra^ 
cldn, pueden vlncular a los Estados mlembros en materlas y fun-- 
clones sustanclales para la soberanla estatal, por procedlmlen-- 
tos que ponen en cuestldn las competenclas superlores del Estado 
(leglslacldn, ejecucldn, justlcla). En cierto sentido, como lnd£ 
ca REUTER, la Integracldn es un nlvel Intermedlo entre la confe- 
deracldn y la federacldn de Estados. Por esta razdn, hay una te£ 
dencla doctrinal a considérer supranaclonales las organlzaclones 
que se proponen la Integracldn de los Estados mlembros cuyo ejem 
plo tfplco séria la Comunldad Econdmlca Europea (CEE).
Estas organlzaclones Internaclonales para la Integracldn 
pueden deflnlrse bien por transferenclas Importantes de competeri 
clas, bien por una superposlcldn de drganos législatives ejecutl
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vos, y judiclales. Pero siempre que no se dé el paso hacla la 
unlflcaclén en sentido estrlcto, estas organlzaclones establ£ 
cen, con relacldn a sus mlembros, competenclas concurrentes - 
mis que competencies exclusives. Cuanto mayor y més endrglca 
es la superposlcldn de drganos, mis Integrada résulta la org£ 
nlzacldn, vlnlendo.casl a colncldlr con el ultimo estadlo de 
la evolucldn federal.
Aquf, como en todas las claslfIcaclones a las que hemos 
hecho referenda, los limites dlvlsorlos son siempre flufdos 
y los tlpos aparecen, en la realldad prictlca, mezclados. No 
debe olvldarse jamds en materla de metodologfa clentlflca, -- 
que un tlpo o modelo es siempre una construccldn Ideal y se-- 
lectlva que nunca se encuentra en estado pure en el mundo em- 
plrlco.
VON DER HEYDTE (8) ha resumldo el fundamento de toda - 
cooperacldn, o accldn en comun, caracterlzéndola por una cornu 
nldad de voluntades que puede fundarse, bien en una comunldad 
de Intereses, bien en una base Ideoldglca comun. Sln este fuji 
damento no hay obllgacldn contractual ni organlzacldn capaz de 
mantener, de manera duradera, la cooperacldn en cualquler or­
ganlzacldn Internaclonal.
Ahora bien, junto a las organlzaclones Internaclonales 
cuyo sentido consiste en que los mlembros se ohllgan a la co£ 
peracldn en una accldn comûn, aparecen, como tlpos dlstlntos, 
aquellas organlzaclones Internaclonales que se fundamentan en 
una "coordlnacldn" y no en la simple cooperacldn de los Esta-
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dos mlembros. A éstas se les suele llaroar comunldades suprana­
clonales. Tamblén son comunldades de accldn, pero aquf la ac-- 
cldn comûn no es meramente el resultado de una colaboracidn a 
la que se han comprometldo los Estados por sf mlsmos, slno que 
es expresldn de una coordlnacldn en la que los Estados estân - 
llgados por voluntad ajena.
Mlentras que en las unlones Internaclonales de Esta­
dos son éstos mlsmos los que constltuyen a travds de su coope­
racldn los drganos de la unldn, en el caso de la comunldad su­
pranaclonal, un drgano al menos se "supraordlna" a los Estados. 
Este fue el caso de la Alta Autorldad en la CECA, por ejemplo,
y es hoy el de la Comlsldn de la CEE.
Ld cooperacldn econdmlca actual y su forma mis ambi- 
closa que es la Integracldn econdmlca, constltuyen el aspecto 
dominante de la evolucldn econdmlca mundial de nuestro tlempo.
El naclmlento de la cooperacldn econdmlca lnternacl£ 
nal, en el sentido moderno al que nos referlmos, se puede sit£ 
ar en 1944 en los Acuerdos de Bretton Woods, de los que nacen 
el Fondo Monetarlo Internaclonal y el Banco Mundial. No se tr£ 
ta de dos Instltuclones mis, slno de una proolamacldn firme de
la voluntad de resolver los problemas de la reconstruccldn en
un marco caracterlzado por la cooperacldn econdmlca. Estes crJL 
terlos se ponen en prdctlca y se generallzan una vez termlnada 
la guerra.
Con ser roucho lo logrado por la cooperacldn econdml­
ca, tanto en el dmblto mundial como en el regional, particular
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mente en Europa, ha de sehalarse la importancia extrema del 
nuevo fendmeno de la integracldn econdmlca. El paso trasceri 
dental se da, en nuestro continente, con la creacldn, en -- 
1951, de la Comunldad Europea del Carbdn y el Acero (CECA) 
y, mds tarde, en 1957, con la generallzacldn que supone el 
Tratado de Roma, que Instltuye la Comunldad Econdmlca Euro­
pea (CEE). Sln embargo, la fuerza de la Integracldn no ha - 
quedado limltada a Europa como lo demuestran los Intentos, 
y los logros en todos los continentes que no se llmltan al 
mundo occidental. A la Integracldn econdmlca, partlcularmen 
te en el dmblto monetarlo, se reflere este trabajo.
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II. CONCEPTO DE INTEGRACION ECONOMICA.
Histdricamente, el proceso Integrador se nos présenta, 
después de la segunda guerra, como la culmlnaclén, hasta ahora, 
de la evolucidn organizativa de la economla mundlal. Y, una -- 
vez mis, la doctrina ha tenido que segulr a los hechos para ex^  
plicarnos, o tratar dé expllcarnos, el porqué de este fendmeno, 
y aproximar el concepto de integraclén.
Antes de la segunda guerra mundlal nos encontramos con 
intentes de unlones aduaneras que pocas veces cuajan en la r e a  
lldad. Durante la contienda hay que registrar un tlpo particu­
lar de integracldn cual es la creacldn del llamado Gran Espa-- 
clo Alemjn que reüne a pafses satélites y territories ocupados. 
No hay que declr que este tlpo de Integracldn es, en realldad, 
una expansion Imperialists y que su caracterlstlca de ser im-- 
puesta por la fuerza la aleja del modelo al que nos vamos a r£ 
ferlr en este trabajo (1).
El Interés por el tema de la Integracldn surge y se g£ 
nerallza en la postguerra a medlda que en Europa nos encontra­
mos, suceslvamente, con la Unldn Aduanera Belge-Luxemburguesa 
que después pasa a ser Unldn Econdmlca de Bëlglca, Holanda y - 
Luxemburgo (BENELUX); con la Comunldad Europea del Carbdn y el 
Acero (CECA); con la Comunldad Econdmlca Europea (CEE); con la 
Comunldad Atdmlca Europea (EURATOM), y con la Asoclacldn Euro­
pea de Libre Camblo (EFTA).
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Lo anterior no qulere declr que el fendmeno sea dnlca- 
roente europeo. Aal, en otros continentes, encontramos tarn- - 
bldn proyectos dé Integracldn y mu y partlcularmente en Amér_i 
ca, donde la Comlsldn Econdmlca para Amdrlca Latina (CEPAL) 
prepard pronto un plan para crear un Area de Comerclo Libre 
que Incluyera a todos los pafses al sur de Rio Grande con vl£ 
tas a transformarla despuds en Unldn Aduanera. Aunque la pr£ 
puesta no fue aceptada, en ella esté el orlgen de dos agrup£ 
clones de pafses: el Area de Comerclo Libre Latlnoamerlcana 
y el Mercado Comdn Centroamerlcano.
SI nos preguntamos por las motlvaclones de este movl- - 
mlento Integrador nos encontramos con toda clase de razones, 
tanto de tlpo politico como .econdmlco. Las primeras han teni­
do, y tlenen hoy en dfa, un peso extraordlnarlo. Por lo que - 
se reflere a Europa, no cabe duda de que el Intente de evltar 
guerras futuras entre Francia y Alemanla y el deseo de crear 
una tercera fuerza, junto a las grandes potenclas, Estados -- 
Unldos y la Unldn Sovldtlca, han pesado de manera fundamental 
en el proceso de Integracldn europea. La caracterlstlca de to 
dos estes factores politicos es que no se pueden "cuantlfl- - 
car". Pero no cabe ni Ignorar su existencla, ni desconocer la 
Interdependencla entre los mlsmos y los factores proplamente 
econdmlcos, a los que nos rcferlremos aqul por la Indole de - 
este trabajo.
51 nos centrâmes ahora en los factores econdmlcos se 
hace precise sltuarse en el mundo -o al menos en la Europa- -
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de 1945.
Desde el punto de vista econdmlco, lo prlmero que nos 
encontramos es con una economla mundlal -y, desde luego, con 
una economla europea- totalmente deslntegrada como consecuen- 
cla de las dos guerras mundlales y del perlodo de tlempo com- 
prendldo entre las mlsmas. Durante dl, las restrlcclones de - 
todo tlpo al comerclo Internacionai crecen y el grade de com- 
petencla y de especlallzacldn de las economlas desclenden. -- 
Dos simples clfras pueden ser sufIclentemente significatives: 
entre 1913 y 1938 el volumen de produccldn en Europa aumenta 
en un 32%, mientras que el comerclo Intraeuropeo dlsmlnuye en 
un 10% (2). En estas condlclones a nadle puede extraRar que - 
se plense en una Unldn Europea como poslble solucldn'a este - 
problema.
Por otro lado, durante el perlodo al que nos estâmes 
reflrlendo se desarrolla y generallza el Intervenclonlsmo en 
multiples aspectos de la Vida econdmlca. En particular los o^ 
jeticos de la Politics Econdmlca de todos los palses -mante-- 
ner el pleno empleo y la establlldad de preclos, corregir la 
dlstrlbucldn de la renta y forzar el desarrollo econdmlco- -- 
exlgen Intervenclones que suponen, de alguna manera, un ele-- 
mento dlscrImlnatorlo. La Integracldn, plensan algunos, podrd 
servir para contrarrestar, al menos en parte, el elemento dis. 
crlmlnatorio Inherente a la Intervencldn.
Pero, ademds, las Unlones Aduaneras son deseables pa­
ra mitlgar las fluctuaclones clcllcas que se propagan por el
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comerclo Internacionai. En el afto 1958, cuando sels palses fl£ 
maron el Tratado de Roma que creaba la CEE, si el comerclo en­
tre esos sels palses se conslderaba comerclo Interno, la depen 
dencla de la Comunldad frente al exterior se reducla en més de 
un 35%. El recuerdo de la Gran Depresldn de 1930 y de su propa 
gacldn a través de las relaclones econdmlcas Internaclonales - 
refuerza el argumente en favor de las ventajas de la Integra-- 
cldn.
Flnalmente se espera que la Integracldn Impulse el des­
arrollo, como consecuencla de la actuacldn de factores dlndml- 
cos como pueden ser las economlas de escala que se pueden obt£ 
ner en un mercado mis ampllo, la dlsmlnucldn de Incertldumbres 
en el comerclo entre palses mlembros, y la consecucldn de un - 
rltrao mis ripldo de camblo. tecnoldglco. No es sorprendente que 
el creclente Interds por los problèmes del desarrollo haya cori 
trlbuldo a que se preste una mayor atencldn al fendmeno de la 
Integracldn.
Todos estos factores, netamente econdmlcos, han tenido - 
declslva Influencla en el proceso de Integracldn europea.
SI abandonamos, por un momento, nuestro continente y -- 
pensâmes en las motlvaclones del proceso Integrador en otros - 
continentes es preclso menclonar, en primer lugar, el deseo -- 
que existe muchas veces de Imltar a Europa y, al mlsmo tlempo, 
de protegerse de Europa, contrarrestando las posibles altera-- 
clones de las corrlentes comerclales como consecuencla de la -
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Integracldn europea.
Aparté de eato, es claro que para los palses del ter- 
cer mundo, el desarrollo econdmlco es el primer objetlvo. Por 
ello estarin Interesados en lograr mercados mis ampllos -In-- 
dlspensables para llevar adelante sus planes de Industrialisa 
cldn. Ademis, la Unldn Aduanera estimula tamblén el desarro-- 
llo al aumentar el poder negoclador y reduclr la vulnerablll- 
dad desde el exterior de los palses mlembros.
Todas estas razones econdmlcas son las que, junto con 
razones polltlcas, llgadas a ellas por relaclones de Interde­
pendencla, han Impulsado el proceso de Integracldn econdmlca 
en los ultimes ahos. Examlnadas las motlvaclones que subyacen 
a dlcha evolucldn podemos Intentar la aproxlmacldn al concepto 
de Integracldn, palabra "oscura" en expresldn de Francois - - 
PERROUX (3).
SI en lenguaje vulgar "Integrar" es "réunir partes en 
un todo", la aproxlmacldn al concepto de Integracldn econdml­
ca, para BELA BALASSA (4) arranca de la dlstlncldn, a la que 
ya hemos hecho referenda, entre cooperacldn e Integracldn. - 
Para dlcho autor, cooperacldn econdmlca es toda accldn encam£ 
nada a reduclr la dlscrImlnacldn entre unldades econdmlcas 
perteneclentes a Estados dlferentes, mientras que la Integra­
cldn pretende suprimlr determlnadas formas de dlscrImlnacldn 
en un irea determlnada. Dentro del concepto de Integracldn 
econdmlca, este autor distingue un aspecto de "proceso", o -- 
evolucldn hlstdrlca y otro de "sltuacldn", o estadlo en que -
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se encuentra dlcha evolucldn. El prlmero séria el conjunto de 
medldas destlnadas a suprimlr la dlscrlmlnacldn entre unlda-- 
des econdmlcas perteneclentes a dlferentes estados nacionales; 
y el segundo, se caracterlzarla por la ausencla de varias fo£ 
mas de Integracldn entre determlnadas economies nacionales.
30AQU1N HUNS ha puesto de relieve la necesldad de m£ 
tlzar y compléter estas deflnlclones tradlclonales de Integra^ 
cldn, a cuyo efecto propone segulr dos dlrecclones.
La primera consiste en subrayar con HAAS (5) que, en 
el proceso Integrador, la "calldad" de las relaclones entre - 
las unldades econdmlcas que'partlclpan en el mlsmo experlmen-
tan un camblo que suele traduclrse en un debllltamlento de la
'
autonomie de accldn de los Estados en los campos especlflca-- 
mente deflnldos en los objetlvos Integradores.
Por otro lado, y en terminologie de BOULDINC (6), el 
proceso Integrador séria una superacldn del estadlo de simple 
"Intercamblo", ya que en dl aparecen lo que este autor llama 
"subvenclones", es declr, transferenclas sln contrapartlda. - 
El acceso a una fase de este tlpo supone, sln duda, un notable 
progreso respecto a la simple organlzacldn Internacionai bas£ 
da en la cooperacldn en la que cada décision es el resultado 
de un Intercamblo de ventajas.
Todavla cabe aflnar y enrlquecer el concepto de lnt£ 
gracidn y la dlstlncldn entre cooperacldn e Integracldn si t£ 
nemos en ouenta, como apunta DEHOUSSE (7), que las organlza--
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clones basadas en la simple cooperacldn exlsten, en defini­
tive, para servir a los Estados y, para asegurar que cumpl£ 
rin bien sus objetlvos, sus estatutos establecen su dependen 
cia en relacldn con los goblernos nacionales. Por el contra­
rio, en el caso de la Integracldn, la nueva organlzacldn ré­
sultante personlflca un Interds comdn que ya no es slmplemen 
te el de los Estados que la constltuyen, slno el del irea de 
Integracldn.
La conclusion fundamental que cabe sacar, con HUNS -
(8) es que la dlferencla bdsica entre cooperacldn e Integra­
cldn hace referenda al alcance e intensldad de las relaclo­
nes entre los Estados y la Instltucldn creada, cuyo resulta­
do es una forma mucho mis Intensf de colaboracldn entre las 
naciones -la Integracldn- que, en clerta manera represents - 
el Ultimo peldaho hlstdrlco y el Ultimo desarrollo conceptu­
al de una evolucldn progreslva de las relaclones econdmlcas 
entre las naciones (9) con una caracterlstlca adlclpnal: asl 
como las dlversas formas de cooperacldn se refleren al campo 
de las relaclones econdmlcas proplamente dlchas, pero, a ve­
ces, se extlenden a otros terrenes, como el cultural, el po­
litico o el social, la Integracldn es un fendmeno cas! excl£ 
slvamente econdmlco.
Es évidente que la mayor complejldad del proceso In­
tegrador exlglri unas condlclones mis ampllas y générales pa 
ra que pueda ponerse en marcha. No basta con que exista un - 
problema y, junte a dl, la voluntad de .resolverlo por el pr£
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cedlmlento de Instltuclonallzar la correspondlente maquinarla. 
LINDBERC ha sehalado cuatro caracterfsticas fondamentales de - 
integracldn: desarrollo tanto de Instltuclones como de polltl­
cas centrallzadas; atrlbucldn a estas Instltuclones de tareas 
especlflcas Importantes; que dlchas tareas tengan una natural^ 
za de por si expanslva; y continua IdentlfIcacldn de los Esta­
dos Interesados con los objetlvos que perslgue la Idea Integra 
dora. Profundlzando en estos aspectos puede declrse que hay un 
consenso bastante ampllo en el sentldo de que el fendmeno lnt£ 
grador no es poslble sln un grado de desarrollo similar de los 
Estados participantes y sln una estructura andloga de la orga­
nlzacldn polltica, econdmlca y social de los mlsmos.
BELA BALASSA enumera las clnco formas que puede reve£ 
tlr la Integracldn econdmlca. Esta claslfIcacldn, que ha sldo 
aceptada, con bastante generalldad, por la llteratura profesl£ 
nal es la slgulente.
En primer lugar menclonaremos la forma mis simple de 
Integracldn econdmlca que es el Area de Comerclo Libre en la - 
que se ellmlnan los contingentes y los aranceles entre los pa£ 
ses que la Integran, pero cada uno de ellos mantlene sus pro-- 
plas tarifas arancelarlas frente a tercero palses. Contlnuan - 
exlstlendo los puntos de vlgllancla comerclal para asegurarse 
del"orlgen" de las mercanclas. El ejemplo tlplco serla la Aso- 
clacldn Europea de Libre Camblo.
La Unldn Aduanera supone, ademis de la supresldn de - 
toda dlscrlmlnacldn en lo que se reflere al movimlento de mer-
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canclas dentro de la misma, la existencla de una tarifa ext£ 
rlor coroun frente a terceros. Desaparecen, por Innecesarlos, 
los puntos de vlgllancla comercial en las fronteras "lnterl£ 
res" de la Unldn Aduanera. Ejemplo de este tlpo de Integra-- 
cldn puede ser el Tratado que establecld en 1944 el Benelux.
El Mercado Comun en el que se eliminan no sdlo las - 
restrlcclones al comerclo slno tambldn los obsticulos que se 
oponen al movimlento de factores productives. El Tratado de 
Roma constltuye el ejemplo mis conocldo de esta forma de In­
tegracldn .
La Unldn Econdmlca que aAade, a todo lo anterior, un 
clerto grado de armonlzacldn de las polltlcas econdmlcas na­
cionales en un Intento de ellmlnar la dlscrlmlnacldn que pue 
de ser debida, preclsamente, a dlsparldades en dlchas polftl 
cas econdmlcas.
Flnalmente, la Integracldn Econdmlca Total que supe- 
rando la Idea de armonlzacldn de las Polltlcas Econdmlcas su 
pone la unlflcacldn monetarla y dé las polltlcas coyuntural, 
fiscal y social, lo que requlere la aparlcldn de una autorl- 
dad supranaclonal cuyas declsiones vlnculen a los palses - - 
mlembros. Este tlpo de integracldn puede Inclulr, aunque no 
necesarlamente, la Implantacldn de una moneda ûnlca.
La Teorla de la Integracldn Econdmlca que se ha des­
arrollado extraordinarlamente durante los Ultimes ahos, hace
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referenda preclsamente a los efectos econdmlcos de la Inte­
gracldn, en sus varias formas, y a los problemas que surgen 
como consecuencla de las dlferenclas en las polltlcas econd­
mlcas de los dlstlntos Estados participantes en los procesos 
de Integracldn. Se trata, por tanto, de una parte de la eco­
nomla Internacionai pero rebasa el campo de la teorla del co 
merclo Internacionai al explorer el Impacto de la fusidn de 
los mercados sobre el desarrollo econdmlco y al examiner la 
necesldad de coordlnar las polltlcas econdmlcas .en el area - 
de Integracldn. Ademis, la teorla de la Integracldn econdml­
ca ha de Incorporer evldentemente elementos de la Teorla de 
la Locallzacldn puesto que las consecuenclas de la Integra-- 
cldn, es declr, de la ellmlnacldn de barreras que obstruyan 
unas relaclones econdmlcas normales a travds de las fronteras, 
asl como de las modlfIcaclones en la produccldn y en las ten 
denclas régionales de creacldn y desvlacldn de comerclo, no 
se pueden dlscutlr adecuadamente sln utlllzar los elementos 
del anillsls locaclonal (11).
La parte mis elaborada de la Teorla de la Integra-- 
cldn Econdmlca es la Teorla de la Unldn Aduanera a la que - 
nos referlremos a contlnuacldn antes de abordar el tema de 
la Unldn Econdmlca y Monetarla.
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NOTAS AL CAPITULO II
(1) Una culdadosa y sistemitlca enumeracidn de los proyectos 
de integracldn, en los dlversos tlempos y ireas, puede - 
encontrarse en F. HACHLUPs "A history of thought on eco­
nomic Integration". The Macmillan Press Ltd., Londre - - 
1977.
(2) Para el estudio del perlodo comprendldo entre las dos -- 
guerras, que ha sldo, justamente, callflcado de apaslo-- 
nante, por lo que se reflere a la economla Internacionai, 
A. LEWIS: "Economic Survey 1919-1939", y L.B. YEAGER: 
"International Monetary Relations", Nueva York 1966.
(3) F . PERROUX: "L'Europe sans rivages". Presses Unlversltajl 
res de France. Paris, 1954, pig. 419.
(4) BELA BALASSA: "The Theory of Economic integration, George 
Allen and Unwin Ltd. Londres, 1962. Hay traduccldn espa- 
Mola de UTEHA, Mexico, 1964, pig. 2.
(5) E.B. HAAS: "International Integration Regional", en Enc£ 
clopedia of Social Sciences, Londres 1968. Tomo VII, pig. 
522.
(6) K. BOULDING: "Aspectos Integratlvos del slstema Interna­
cionai", en "Relaclones Internaclonales, Integracldn y - 
subdesarrollo", recopllacldn de R. CAPPELATTI (Buenos Ai­
res, 1969), pig. 32.
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(7) 3.M. DEHOUSSE: "Les organisations Internationales.
Essai de théorie générale. Lleja, 1968, pég. 117.
(8) 3. HUNS : "Concepto y método de la Organlzacldn Econd­
mlca Internacionai", Citedra de O.E.I., Unlversldad de 
Barcelona (Central). Publlcacldn n® 4, Barcelona. Febrero 
1974.
(9) En el piano estrIctamente europeo cabe menclonar a A.H. 
ROBERTSON: "European Institutions. Cooperation, Integra­
tion, Unification", Londres 1959. El autor entlende por 
"Cooperacldn Europea", el proceso de colaboracldn entre 
Estados Independlentes y soberanos en Europa, cada uno
de los cuales qiieda libre de participer o no en cualquler 
proyecto que se someta a su conslderacldn. "Integracldn 
Europea" es el proceso por el cual clertos ’Estados euro 
peos quleren Ir mis lejos de la mera cooperacldn, me- - 
dlante el estableclmlent.o de Instltuclones de caricter 
supranaclonal, que pueden conduclr, en ultimo térmlno, a 
la federacldn. Flnalmente, entlende la "Unlflcacldn Euro 
pea" como un objetlvo politico a largo plazo y de conte- 
nldo Imprecise, conslderado como meta final por los par­
ticipantes en un proyecto de Integracldn.
(10) 3.C. INGRAM. Recensldn de la obra de BELA BALASSA, en 
American Economie Review, Ounlo 1962, pig. 614.
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(11) BELA BALASSA, op. cit., al estudlar los objetlvos y 
los ntedlos de la Integracldn, menclona las dos pos^ 
clones extremes que dl llama respectlvamente "Libe­
ral" y "Olrlglsta". En el primer grupo incluye a M, 
ALLAIS: "Fondements théoriques, perspectives et cott 
dltlons d'un marché commun effectif", en Revue d'Eco 
nomle Politique, Enero-Febrero 1958, asl como en su 
obra "L'Europe Unie, route de la prospérité", Cal-- 
mann-Lévy. Paris 1960; a W. ROPKE; "Intégration et 
désintégration de l'Economie Internationale", Frank­
furt, 1957, y a M.A. HEILPERIN: "Freer Trade and So­
cial Welfare" en International Labour Review, Marro 
1957. En el segundo grupo menclona a 0. WEILLER "Les 
objectifs économiques d'une coopération durable", en 
Economie Appliquée, Octubre-Diclembre, 1958, a ANDRE 
PHILIP; "Social aspects of European Economic Coopéra 
tlon", en International Labour Review, Septlembre 
1957, y a MAURICE BYË "Relations économiques Interna 
tlonales", Paris 1961.
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III. INTEGRACION COMERCIAL : LA UNION ADUANERA.
Una de las formas bislcas de integracldn que hemos men 
clonado es la Unldn Aduanera, cuyo estudio tedrlco, aunque r e  
latlvamente reclente, tlene antecedentes mis remotos e ilus-- 
tres (1). Como consecuencla, la Teorla de la Unldn Aduanera - 
es la parte mis elaborada de la Teorla de la Integracldn Eco­
ndmlca y su examen es tarea obllgada para qulen pretenda est£ 
diar formas mis avanzadas de Integracldn..
Aunque la flnalldad que Idglcamente se perslgue con la 
Integracldn econdmlca, en una cualqulera de sus varladas for­
mas (Area de Comerclo Libre, Unldn Aduanera, Mercado ComUn y 
Unldn Econdmlca) no es otra slno la llbertad y consecuente ex 
pansldn comerclal de los palses que la reallzan, en realldad 
y de cara a aquillos que quedan excluldos de la Unldn, ista - 
constltuye un Instrumente de dlscrlmlnacldn, con todos los l£ 
convenlentes que para el blenestar general suponen las trabas 
al libre comerclo.
Un pals puede no desear la entrada en su terrltorlo de 
determlnadas mercanclas cualqulera que sea el orlgen de is- - 
tas, pero tamblin puede dlficultar o, por el contrario, favo- 
recer la entrada de algunos productos por el mero hecho de -- 
procéder de determlnados palses. En este caso la restrlccldn 
no va dlrlglda a una o algunas mercanclas concretas, slno sen 
clllamente a ëste o a aquel pals. El procedlmlento que se ut£
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llza para consegulr que los bienes tengan una procedencla 
determlnada es gravar las Importaclones de un mlsmo producto 
con tarifas arancelarlas de dlstlnta cuantia segun su orlgen.
De aqul. que podamos establecer una dlf erenclacldn ert 
tre aranceles que dlscrImlnan por productos y aranceles que 
dlscrlmlnan por palses.
La Unldn Aduanera, al elimlnar las barreras arancela 
rlas existantes entre los palses que la forman pero mantener 
un arancel comdn frente a terceros, supone, Idglcamente, es­
te segundo tlpo de dlscrlmlnacldn.
En 1950, 3. VINER publlcd su obra fundamental que se 
puede conslderar como la pledra angular de la Teorla de las 
Unlones Aduaneras. En ella se anallzan algunos de los efectos 
producidos por esta forma de Integracldn.
Mientras que en una serle de ireas y sobre todo en - 
Europa se llevaban a cabo, con mayor b menor dxlto, una se-- 
rle de intentes de Integracldn aduanera, otros économistes - 
como 3. MEADE, R. LIPSEY, K. LANCASTER, B. BALASSA, VANEK, - 
dedlcaron su atencldn, junto con Vlner, a la tarea de elab£ 
rar una teorla que puslera de relieve las ventajas e lnconv£ 
nlentes que para el blenestar general supone la formacldn de 
una Unldn Aduanera.
Puesto que la Unldn Aduanera constltuye un medio de 
dlscrlmlnacldn a travds de la modlfIcacldn de las tarifas 
arancelarlas entre los palses mlembros y la de dstos respecT
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to al resto del mundo, se puede définir la Teorla de las Unlo 
nes Aduaneras como aquella parte de la Teorla arancelaria que 
trata de los efectos producidos como consecuencla de las alt£ 
raclones de las barreras comerclales.
En principle, una Unldn Aduanera es un paso Importante 
hacla el libre comerclo, pues amplla el imblto en el que dste 
tlene lugar y perslgue, por supuesto, Iddntlcos objetlvos de 
eflcacla productive y de mixlmo blenestar. El procedlmlento - 
para consegulrlos es la supresldn de las barreras comerclales 
(aranceles y contingentes) que exlstan entre los palses que - 
vayan a forraar la Unldn. Ahora bien, las restrlcclones se ma£ 
tlenen frente a terceros. Los pafses de la Unldn elaboran cu£ 
Juntamente las tarifas arancelarlas y las restrlcclones cuan- 
tltatlvas que, desde el naclmlento de la Unldn van a reglr p£ 
ra las mercanclas procédantes del resto de los palses.
Estas restrlcclones que se mantlenen frente al exte- - 
rlor dan lugar a una serle de efectos perturbadores de las re_ 
laclones econdmlcas existantes con anterlorldad, efectos que 
provocan camblos en los slstemas de produccldn, en la estruc­
tura del consume, en la relacldn relacldn real de Intercam- - 
bio, en la balanza de pages, y en la tasa de creclmlento.
Dentro de estos efectos, la llteratura profeslonal di£ 
tlngue entre los llamados estitlcos y los dlnimlcos-
Un camblo en la eficlencla de la produccldn y en el l£ 
tercamblo en un momento dado es on efecto estitlco, mientras
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que una varlacldn en la tasa de creclmlento constltuye un efe£ 
to dlnimlco.
Como es Idglco, ambos efectos no slempre hacen varlar el 
blenestar en la mlsma dlreccldn. El efecto final puede Incldlr 
sobre el blenestar general de manera favorable, pero tamblén - 
lo puede alterar desfavorablemente, dependlendo, por tanto, de 
cuil sea el resultado neto.
Por lo que hace referenda a la produccldn una Unldn - - 
Aduanera puede contrlbulr a Incrementarla como resultado de -- 
una mejor aslgnacldn de los recursos productives, es declr, de 
una mejor dlvisidn del trabajo y del capital entre los palses, 
de acuerdo con la ventaja estitlca comparatlva. Puede, aslmls- 
mo, ocaslonar un aumento de la produccldn debldo a las econo-- 
mlas Internas y externes de escala. IntensifIcar la competen-- 
cla y hacer dlsmlnulr la Incertldumbre con el conslgulente In- 
cremento en la Inversion. Estos ûltlmos son los efectos dlniml^ 
COS de la Integracldn.
El anillsls de los efectos estitlcos se ha reallzado taii 
to en el marco del equlllbrlo parclal como en el del equlll- - 
brio general.
Los termines "creaoldn de comerclo" y "desvlacldn de co­
merclo" utlllzados prlmeramente por VINER (2) se han convertl- 
do en famlllares dentro de la termlnologla de las Unlones Adua 
neras, y resumen perfectamente los efectos que las mlsmas orl- 
glnan en el proceso productive, como puede verse en un senci-- 
llo ejemplo numërlco.
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Conslderemos très palses: Inglaterra, Holanda y Francia. 
Estos dos ûltlmos serin los que formen la Unldn, mientras que 
el prlmero représenta al resto del mundo.
En estos palses el bien X cuesta respectlvamente, 60 $, 
180 $ y 100 $ (a los tlpos de camblo vlgentes), slendo los - 
costes de produccldn constantes en los très palses, es declr, 
que las curvas de oferta son InfInltamente elistlcas.
Inglaterra Francia Holanda
= 8 0  P^ = 100 P^ = 180
\  = 50»
P^ Inglds .....  120 $
P^ francds ....  150 $
Supongamos que Holanda tlene un arancel sobre el bien X 
del 50%; ello da lugar a que el preclo del bien procedente - 
de Inglaterra se eleve en Holanda a 120 $ y el del bien pro­
cedente de Francia a 150 $.
En estas condlclones los bolandeses Importarin el bien
X de Inglaterra, que, ademis, es el pals mis eflclente en su
produccldn «
SI ahora Francla y Holanda forman una Unldn Aduanera, - 
el arancel del 50% desapareceri para el bien X Importado de 
Francla por lo que su preclo descenderi a 100 $ unldad, slt£ 
indose por debajo del preclo del bien procedente de Inglate- 
rra. Consecuencla de ello seri que los holandeses camblarin 
la fuente de sumlnlstro y dejarin de comprar en Inglaterra -
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para comprar en Francla. Esta corrlente comerclal que nace en­
tre dos pafses que antes no reallzaban Intercamblo algun.o reel 
be el nombre de "efecto creador de comerclo".
Slmultineamente a este efecto creador de comerclo se es­
té produciendo, en nuestro ejemplo, otro que se conoce con el 
nombre de "desvlacldn de comerclo". En efecto, el sumlnlstra-- 
dor de Holanda es ahora Francla y, por conslgulente, los Impor 
tadores holandeses altérarin la dlreccldn de sus pedldos, des- 
vldndolos hacla este ultimo pals. De lo anterior se pueden ex- 
traer las slgulentes concluslones;
1*.- SI nlnguno de los dos pafses que forman la Unldn Aduanera 
produce el bien X, la desaparlcldn del arancel no puede dar l£ 
gar a creacldn y/o desvlacldn de comerclo alguna, los dos ten- 
drin que segulr Importindolo del pals que queda fuera de la -- 
Unldn. Eso sf, lo que en este supuesto puede suceder es que, - 
al establecer un arancel comûn frente a Inglaterra, las tarifas 
prlmltlvas de ambos pafses o al menos la de uno de ellos hayan 
resultado Incrementadas con lo cual se produclri, consecuente- 
mente, una reduccldn en la cantldad Importada del bien en cue£ 
tldn. Lo contrario sucederla al la tarifa exterior comûn fuese 
Inferior i  las que regfan Independlentemente antes de la Unldn.
2*.- SI de los dos pafses que forman la Unldn, Francia por - - 
ejemplo, produce el bien X a costes elevados, mientras que Ho­
landa no lo produce, la existencla o no de desvlacldn de corner 
cio dependeri de si el arancel exterior comûn es lo suflclente 
mente elevado como para consegulr que las Importaclones proce-
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dentes de Inglaterra resulten mis caras que las que se reali- 
zan de Francla, pues en este caso los holandeses dejarin de 
comprar en Inglaterra y comprarlan en Francla. (Se cambia la 
fuente de sumlnlstro del pals mis eflclente al menos eflclen- 
te).
3*.- 51 tanto Francla como Holanda son capaces de produclr el 
bien X pero a costes mucho mis elevados de lo que hace Ingla­
terra, una vez establecldo el arancel exterior comun, de cuain 
tla suflclente para protéger sus respectives Industries, el - 
que sea menos Ineficlente seri el que se aduehe del mercado - 
de la Unldn. En este caso habri un efecto creador de comerclo.
De todo ello se desprende que la formacldn de una - 
Unldn Aduanera produclri sln duda, ambos efectos, dependlendo 
de su respective magnltud que el resultado final sea favora-- 
ble o desfavorable desde el punto de vista de la eficlencla - 
productive de cada pals.
Hay que seRalar que el hecho de consegulr una mayor -- 
eficlencla en la produccldn no signifies en absolute que se - 
esté logrando una mejora en el blenestar general, puesto que 
existe un problema de dlstrlbucldn que no se puede Ignorar.
A contlnuacldn vamos a representar grificamente los -- 
efectos de creacldn y desvlacldn de comerclo en térmlnos de - 
equlllbrlo parclal para una sola mercancla y utllizando el -- 
ejemplo anterior.
100 + 50 -  ISO 1“ suminisfrodor 
antes de lo Union.
io+4o_i2o 2° suministrodor
despues de la Unidn.
100 s
 SOS_ L  _
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1} preck) ingle's sin arancel.
(j‘ ’  " con arancel.
IJ preclo frances sin arancel. 
P' " con arancel.
Antes de la Unidn Holanda produce OJ.
demanda OK.
Importa JK de Inglaterra a 80$+40$(arance
Despues de la Unldn Holanda produce 01.
demanda O L .
Importa I I  de Francia a 100 $.
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El grjfico recoge las curvas de oferta y demanda holande- 
sas. Estas curvas se cortan en el punto C que corresponde - 
al precio de equlllbrlo interior . Para cualquier precio iji _ 
ferior a P^ la demanda holandesa del bien X sobrepasa la - - 
oferta.
Antes de formar la Unidn, Holanda importaba de Inglaterra 
la cantldad 3K al precio unitario Pj . Despuds de formar la 
Unidn y desaparecer el arancel frente a Francia, Holanda deja 
de importar dé Inglaterra para hacerlo del otro pais cuyo pr£ 
cio résulta ahora mds bajo que el ihglés. Tanto la produccldn 
como el consume acusan este descenso en el precio. Veamos cd-- 
mo: la produccldn holandesa se reduce como consecuencla del - -  
descenso del precio en 13 pasando a ser sdlo 01. El consume, 
por el contrario, ha aumentado en KL pasando a ser ahora • - 
OL. El efecto "creacldn de comerclo" (aumento de las Importa-- 
ciones) se descompone en dos subefectos: dlsmlnucldn de la pr£ 
duccidn y aumento del consume en Holanda.
Si el blenestar de un pals lo hacemos depender, no sdlo de 
su eficacla productive slno tambldn de la posibilldad de un m£ 
yor consumo, por lo menos de un bien, no hay duda de que, en - 
este caso, ese blenestar ha aumentado. Ha dejado de producir - 
la cantldad 13 cuyo coste en recursos séria 3EFI; al Impor-- 
tar esa cantldad al précio Pp su coste es 3ZFI menor que el - 
anterior. Hay pues una ganancia neta que nos viene medlda por 
la superficie del tridngulo EZF. Igual ocurre por el lado del 
consuma. Ahora se consume una cantldad adicional KL pero a -
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un preclo Pp Inferior al anterior. Hay pues una ganancia 
neta representada por el drea del trldngulo RST.
Examlnando detenldamente la figura podremos comprobar 
que la magnltud de estas gananclas sobre la produccldn y el - 
consumo estd condlclonada por:
a) la cuantia del arancel existante antes de la formacldn de
la Unldn, ya que cuanto mis elevado fuera mayor seri la Incl-
dencla de su anulacldn en las gananclas.
b) Las elastlcldades de las curvas de oferta y demanda. Cuan­
to mayor sea su Incllnacldn mayores serin las ireas de los --
trlindulos EFZ y RST y, por tanto, mayores las gananclas ne-- 
tas correspondlentes a los efectos produccldn y consumo.
Por lo que se reflere a la desvlacldn de comerclo, la 
figura tambldn nos orienta en este sentldo. Antes de la Unldn, 
Holanda se abastecla del sumlnlstradôr mis barato, Inglate- - 
rra, e Importaba 3K del bien X. El preclo al que ese bien - 
llegaba a la frontera era P^ y ese preclo multlpllcado por - 
3K, es declr, el irea MN3K era el Importe que reclblan los ex 
portadores Ingleses. Pero una vez dentro de las fronteras - - 
holandesas su preclo se elevaba a P^. La cantldad total des- 
embolsada por los Importadores holandeses era 3K por P^. La - 
dlferencla entre esa cantldad, medlda por el irea del rectin- 
gulo ER3K y el irea HN3L no Iba a parar a manos brltinlcas, - 
slno que pasaba a manos de las autorldades aduaneras holande­
sas puesto que constltula la recaudacldn arancelaria. No se - 
trataba de un pago al exterior slno de una transferencla den-
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tro de Holanda.
Flnalmente, al desvlarse el comerclo hacla Francla, 
pals productor de X pero no con la eficlencla de Inglaterra, - 
los Importadores holandeses pagan a los exportadores franceses 
mis de lo que pagaban a los brltinlcos y ese Increments vlene 
dado por el irea MZ5N que constltuye la pérdlda derlvada del - 
camblo de sumlnlstradôr, del mis eflclente en tdrmlnos absolû­
tes (Inglaterra) al mis eflclente dentro de la Unldn (Francia),
El efecto total de la Unldn sera pues Igual a EFZ -- 
mis RST menos MNZS. En realldad no es ficll reallzar compara-- 
clones villdas de las gananclas y pirdldas provenlentes de la 
creacldn y desvlacldn del comerclo. En el ejemplo que estamos 
utllizando, puede estlmarse la ganancia procedente de la crea­
cldn de comerclo multiplicande la dlferencla entre los costos 
unltarlos del antlguo y del nuevo sumlnlstradôr por el volumen 
flslco de comerclo creado.
De forma aniloga es poslble evaluar las përdldas or^ 
glnadas por la desvlacldn de comerclo multiplicande la dlfereji 
cia en los costos por el volumen de comerclo desvlado. Compa-- 
rando los resultados se podri conocer cuil ha sldo el efecto - 
neto de la Unldn.
Hasta aqul el anillsls ha sldo reallzado bajo el su­
puesto de costes constantes en la produccldn de Francla e In-- 
glaterra. SI considérâmes el caso mis general en el que las 
curvas de oferta francesas e Inglesas no fueran de elastlcldad
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infinlta, habr£a que tener en cuenta las repercuslones que 
el arancel tlene en el pals exportador, con lo que las përdi- 
das y las gananclas ya no se podrlan determiner geométrIcame^ 
te.
En la figura 1* hemos sefialado dos clases de efecto, - 
sobre la produccldn y sobre el consume. As£ como los prlmeros 
pueden set favorables y desfavorables, otro tanto ocurre con 
los efectos sobre el consume. Estes Ultimes fueron anallzados 
por HEADE (3) que partld del supuesto de que la estructura de 
la produccldn se mantenfa constante. VINER adopté el supuesto 
de que las cantidades se consumfan en proporclones fljas, es 
declr que la elastlcldad de oferta de estos productos en cada 
pa£s era Igual a cero.
Slgulendo con el ejemplo anterior vamos a suponer que 
Holanda, Francia e Inglaterra producen y exportan respectlva- 
mente très blenes X, Y y Z. Existe un arancel para cada une de 
estos blenes, de forma que las importaclones de X pagarjn un 
10% sobre su valor; las de V un 20% y las de Z un 30%.
Antes de formarsc la Unidn entre Holanda y Francia, el 
precio de X en Holanda ser£a y el preclo de Y en Francia 
ser£a Pyp« Ahora bien, como el bien Y tlene un arancel del -- 
20% su precio en Holanda (pa£s importador) serd de:
Py^ = Pyp + arancel
y el bien X, importado por Francia, tendré en este pa£s un -- 
precio que serd : P^p = P^^ 4 arancel. Por lo que la rela- -
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cl6n precio de Y/preclo de X en Holanda seri mayor que la rel^ 
cldn precio de Y/preclo de X en Francia, ya que:
Pyp t arancel Pyp
PXN PxN +
Dado que en equlllbrlo y cuando los palses tratan de maxlmlzar 
su utllldad se verlflca que:
Z ï l L  = y que PyF = ^
Pj^ l^ Umx P^p Um x
esta dlferencla entre la relacldn marginal de utllldad de - 
Holanda y la relacldn marginal de utllldad de Francia es para 
MEADE la medlda de la ganancla que se obtendrla si el comerclo 
aumentara al suprlmlrse los aranceles, es declr, al formarse - 
la Unidn.
Ahora bien, la ganancla produclda por suceslvos Incremer: 
tos en el comerclo decllnard rdpldamente desde el momento sl-- 
gulente a la formacldn de la Unldn ya que al desaparecer los - 
aranceles y descender el precio de aquellos productos antes 
gravados por el arancel, la dlferencla entre las relaclones de 
las utllldades marginales se reduclrd.
Veamos a contlnuacldn qud ocurrlrd si se forma una Unldn 
Aduanera entre Holanda y Francia auedando fuera Inglaterra
En Holanda la desaparlclon del arancel sobre el bien Y - 
produclrâ un descenso en Py lo que dard lugar a un efecto ren-
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ta y un efecto sustltucldn. Segûn la naturaleza del bien Y 
(normal, Inferior o de lujo) el efecto renta podrd ser del rai£ 
mo slgno que el efecto sustitucidn (slempre "no negatlvo", o 
dicho de otro modo, cuando baja el precio del bien en cuestldn 
se Increments la cantldad demandada del mlsmo) o de slgno con­
trario, es declr si baja el precio dlsmlnuye la cantldad deman 
dada debldo a la Influencla del efecto renta. De aqul que la - 
desaparlcldn del arancel, en el caso de un bien normal, lleva- 
rd a demandar una mayor cantldad de Y pero menor cantldad de X 
y de Z.
Algo parecldo ocurrlrd en Francia. El precio de X baja- 
rd, aumentard su demanda y, por conslgulente, las Importaclo-- 
nes de dicho bien. Al encarecerse relatlvamente los blenes Y 
y Z su demanda decaerd. Flnalmente, en Inglaterra que, como d^ 
Jlmos, queda fuera de la Unldn, dlsmlnuird la cantldad exporta^ 
da de Z y las cantidades Importadas de X e Y.
La contraccldn del comerclo entre Inglaterra y los mlem 
bros de la Unldn, tenderd a reduclr los nlveles de vida de los 
très palses y ello es poslble que contrarreste la ganancla con 
segulda por el aumento de comerclo entre Holanda y Francia.
En realldad el efecto total vendrd determlnado por la - 
estructura Inlclal de aranceles y las elastlcldades de demanda.
Cuanto mds elevado fuera el arancel entre los mlembros 
de la Unldn y menor el del pals exclufdo, mayores serin los b£ 
neflclos obtenidos con la Unldn y menores los perjulclos oca-- 
slonados por la contraccldn del comerclo con este tercer pals
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(en nuestro ejemplo Inglaterra).
Las gananclas netas serin mayores cuanto mis elevado 
sea el grado de sustltulbllldad entre los productos de los pa^ 
ses mlembros de la Unldn y cuanto menor sea el que existe en-- 
tre los productos de los palses mlembros y no mlembros. Estas 
condlclones de sustltulbllldad slgniflcan altas elastlcldades 
de demanda por parte de los palses mlembros con respecto a sus 
productos y bajas elastlcldades de demanda con respecto a los 
blenes producldos por el reste del mundo, condlclones que tien 
den a provocar un gran aumento en el comerclo entre los mlem-- 
bros (creacldn de comerclo) y una pequeha reduccldn entre dl-- 
chos palses y el reste del mundo (desvlacldn de comerclo).
Pasemos ahora al equlllbrlo general. Para ello vamos a 
conslderar très casos: 1@) que la estructura del consume sea - 
flja; 2S) que el consume sea variable, y 39) pasando a modèles 
mis générales y empleando curvas de oferta/demanda, consldera- 
remos que la estructura tanto del consume como de la produc- - 
clin es variable.
1®) Efectos de la Unlin con estructura de consume flja.
SI adoptamos este supuesto hemos de convenir con VINER
(4) que los efectos serin desfavorables al blenestar. La demos 
traclin de lo anterior se debe a LIPSEY (5) y se resume en la 
figura 2®. Tomemos los palses del anterior ejemplo y dos ble-- 
nes X e Y. Supongamos que Francia produce un solo bien: el Y. 
Comercla con Inglaterra, productos del bien X,y, por tanto, -- 
cambia parte de la producciin de Y por la de X, a una relaclin
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bien Y
Curvas de indiferencia y relaciones de precios para Fronda.
blenX
fig.y
de precios que viene dada por la pendlente de la recta AC.
Px,
Pendlente de la recta AC =
Pendlente de la recta AB =
Pyi
Px,
antes de la Unldn
despuës de la Unldn
PV2
Oonde Pxg Pxj
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De acuerdo con las preferenclas de la comunldad, Francla 
se sltuarë en el punto e donde consume OX^ de X y OY^ de Y. - 
La proporcidn entre estas dos cantidades vlene dada por el r_a 
yo
Hasta aqul venlmos suponlendo que no exlsten trabas al c£ 
merclo entre Francia e Inglaterra y que e es el punto de -- 
equlllbrlo correspondlente a esta carencla de obstâculos. Pero 
e puede segulr slendo punto de equlllbrlo aun en el caso de 
que Francia estableclera un arancel a la Importaclén de X, -- 
slempre que dicho arancel no fuese lo sufIclentemente elevado 
como para anlmar a los productores Franceses a fabrlcar dicho 
bien y competlr con los productores ingleses.
El arancel, por supuesto, no tlene por quë varlar la re- 
lacidn real de Intercamblo, aunque si varlarën los precios r£ 
latlvos de los blenes X e Y y en el Interior de Francia. El - 
equlllbrlo podrla segulr slendo e, como hemos Indlcado, si: 
a) los consumldores Franceses mantienen el consume de X e Y - 
en la mlsma proporcldn (raye A. ). b ) Inglaterra continua In-- 
tercambiando X e Y en los térmlnos Inlclales dados por la pe£ 
dlente AC; y c) el goblerno Francés redistrlbuye el Ingreso - 
arancelario entre los consumldores o lo gasta en los mlsmos - 
blenes que lo gastarlan dichos consumldores en ausencla de -- 
arancel.
SI ahora Francia Forma una Unldn Aduanera con Holanda y 
establecen un arancel comûn Frente a Inglaterra, como los co£ 
tes de produclr X en Holanda son mës elevados que los de In--
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glaterra pero menores que los de Francla, la relacldn de cam 
bio entre este pals y Holanda serë la dada por la pendlente 
de la recta AB, mayor en térmlnos absolûtes que la de AC, lo 
que refleja el mayor costo de X..
Aunque Holanda es un productor memos eflclente de X 
que lo es Inglaterra, las Importaclones procédantes de Hola£ 
da son ahora para Francia mis baratas, ya que estén libres 
de arancel, lo que no sucede con las que provlenen de Ingla 
terra.
La Ifnea AB représenta las poslbles comblnaclones de 
X e Y que Francla puede consumlr después de la Unlén. Slgule£ 
do con el supuesto de estructura de consume flja, el pals -- 
consuffllré en el punto f donde las cantidades de X y de Y - 
serin menores que las consumldas en e . Como se ve claramen- 
te, Francla alcanzari una curva de Indiferencia social mis - 
baja, lo que supone un nlvel de blenestar Inferior al dlsfrjj 
tado antes de la Unlén. El Incremento en el precio de X supo 
ne una restrlcclén de la renta real que ocaslonari una reduc 
clén en el consume.
SI por el contrario, Inlclalmentc el comerclo se - - 
hubiera desarrollado entre Holanda y Francla a la relaclén - 
de precios AB y la Unlén se formata entre Francla e Inglate­
rra, los consumldores Franceses verlan Incrementada su renta 
real, con lo que, mantenlendo Flja la estructura del consume, 
el desplazamlento llevarfa a un punto a la derecha de AB que 
supondrla un nlvel de satlsFacclén mis elevado, En este caso
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los efectos conjuntos de creacldn y desvlacldn de comerclo se- 
rlan favorables ya que la desvlacldn Impllca el sumlnlstro en 
el pals mis eflclente.
22lEfectos de la Unldn con estructura de consume variable.
En este caso la desvlacldn de comerclo no tlene por qud 
reduclr el blenestar pues los consumldores pueden alterar la - 
estructura de su demanda de acuerdo con los nuevos precios re­
latives .
Supongamos que en la Figura OA représenta la produ£
cldn de Y en Francla, slendo dste el ûnlco bien que produce. - 
La llnea AC Indlca la tasa a la que Inglaterra, el productor - 
de X al mis bajo costo, Intercamblari X por Y. En condlclones 
de libre comerclo, el equlllbrlo estari en e, el punto de tan 
gencla entre AC y la curva de Indiferencia Ig. La Imposlcldn - 
de un arancel, adn cuando no traslade la fuente de sumlnlstro 
de X fuera de Inglaterra, hari varlar ahora la estructura del 
consume de Francla.
Supongamos que el arancel haga que el precio Interno de 
Francla sea el indlcado pOr la pendlente de A'C, en tanto que 
la razdn de precios externa o mundlal contlnda slendo la pen-- 
dlente de AC. El punto de equlllbrlo todavla estari a lo largo 
de la llnea AC, debldo a que ella represents los tdrmlnos mon­
diales del intercamblo y, en consecuencla, muestra las posl- - 
bles comblnaclones de X e Y que Francla puede obtener a travds 
del comerclo con Inglaterra. Los consumldores Franceses ajust£
bien Y
A
Figura del consumo variable.
bien X
O
fig. 3 '
Curvas de indiferencia francesas. 
Relaciones internacionales de precios. 
Relaciones interiores de precios.
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t i n  sus compras de X e Y a la razôn interna de precios (ia 
pendlente A'C), que inciuye el arancel impuesto a X. El equ^ 
llbrlo, por lo tanto, tendri lugar en el punto de intersecclôn 
de AC con A ' C  en el que una curva de Indiferencia es tangen­
te a A ' C .  Dado que la pendlente de A ' C  es mayor que la de AC, 
la curva de indiferencia apropiada cruzard AC en algûn punto - 
entre e y A, Ello se debe a que las curvas de indiferencia que 
cortan el segmente eA tienen pendientes mayores en valor abso­
lute que la pendlente de AC. El punto g se encuentra sobre - 
AC y es tambiën el punto de tangencla entre A' C  y la curva de 
indiferencia de modo que constituye el punto de equlllbrlo
con el arancel. El resultado es una disminucidn en el consumo 
del bien importado y un aumento en el del bien de produccldn - 
nacional. El blenestar dlsmlnuye, ya que Francia se encuentra 
sobre una curva de indiferencia mds baja que en condlclones de 
libre comerclo.
Francia puede ahora formar una Unldn Aduanera que des-- 
vfe el comerclo y, sin embargo, mejorar su blenestar; es declr, 
que el ingreso real de este pals puede aumentar a pesar de la 
desvlacldn del comerclo.
Tracemos la llnea AB con origen en A y tangente a -- 
que simboliza la relacidn de precios internacionales entre - - 
Francla y Holanda despuds de la Unldn Aduanera. Como se ve, el 
punto h se encuentra en la mlsma curva de indiferencia que g, 
por lo que no représenta una pérdlda de blenestar. Si los tdr- 
minos del intercamblo fueran peores que los marcados por la --
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recta Ac pero tnejores que los sehalados por AB, Francla se po- 
drfa sltuar en una curva de Indiferencia superior a aun cuain 
do la Unldn supuslese una desvlacldn de comerclo. En tanto en 
cuanto la relacidn de precios que rlge dentro de Francla despuds- 
de la Unldn sea la AB tangente a la sltuacldn francesa no ha 
empeorado. Sdlo si los tdrmlnos del Intercamblo entre Francla y 
Holanda fueran peores que los sehalados por la recta AB, Francla 
habrfa perdldo blenestar.
Con dos blenes dnlcamente, especlallzacldn compléta y 
costos de oportunldad constantes -como el de la Figura sdlo
existe una condlcldn necesarla para el consumo dptlmo: la razdn 
de precios Interna que enfrentan los consumldores debe ser igual 
a la relacidn de precios en el comerclo Internaclonal; es declr 
que no debe haber un arancel que provoque una brecha entre las - 
razones de precios Internas y externas.
El andllsls mds ampllo de equlllbrlo general ha sldo de£ 
arrollado por VANEK (6) utlllzando las curvas de oferta y deman­
da a fin de poder représentât el equilibria entre très palses pa 
ra dos blenes.
Los supuestos que se adoptan en el modelo son los usua-- 
les asoclados a taies curvas: el mantenlmlento de plena ocupa- - 
cldn, mercados compétitives y la ausencla de economias y deseco- 
noralas externas. Tomemos los très palses anterlores, Inglaterra, 
Francla y Holanda. Los dos ultimes Integrardn la Unldn Aduanera 
mlentras que el prlmero representard al resto del mundo. Antes - 
de la Unldn los très comerclaban entre si. El comerclo entre - - 
Holanda y Francia vlene dado por las curvas de demanda reclproca
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FIGURA AS
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ON y OF respectlvamente, tal y como se ve en la Figura AS. . - 
Las cantidades de meroanclas que Holanda y Francla estin dls- 
puestas a comerclar con Inglaterra vlenen dadas por la llama- 
da "curva de exceso de oferta". A la relacidn de precios OE, 
relacidn que pasa por el punto de cruce de las curvas de de-- 
manda reclproca de Holanda y Francia, nlnguno de estos dos p£ 
Ises dlspone de exceso de oferta o de demanda. Sus Importado 
nés y exportaclones estdn perfectamente equlllbradas, por lo 
que la curva de exceso de oferta serd un punto que colncldlrd 
con el origen. Para cualquler relacidn de Intercamblo dlstln- 
ta de OE y superior a ella, la demanda hOIandesa del producto 
Y excede a la oferta francesa del mlsmo producto, o. alternatif 
vamente, la oferta de X por parte holandesa excede a su deman 
da por parte de Francla. La llnea CH représenta esta oferta - 
excedente de X por Y. OH* es la dlstancla CH medlda a partir 
del origen, a lo largo de OH; F ' es un punto sltuado en la -- 
curva de exceso de oferta reclproca de Holanda y Francla.
Como exlsten Inflnltas relaciones de precios superlo- 
res a la Indlcada por el rayo OE, exlstlrdn Inflnltas y dlfe- 
rentes cantidades de X que constltuyen los excedentes en la - 
produccldn de este bien por parte de Holanda y que pueden ser 
absorbldos por un tercer pals^ en nuestro ejemplo Inglaterra.
SI a partir del origen 0 medlmos todos estos excedentes, obten 
dremos lo que VANEK llamd la curva de exceso de oferta de los 
palses que forman la Unldn y que para el caso que nos ocupa - 
serd como la curva U de la Figura 5*, slendo el rayo CL el co 
rrespondlente a la relacidn de precios (distinta de OE) a la
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bienes exportables de Inglaterra.
bienes exportables de la Union.
fig. 5°
OU = curva de exceso de oferta de los pafses de la Union
CL = curva de demanda reclproca de Inglaterra
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cual el excedente de la Union es totalmente absorbldo por el 
tercer pals' cuya curva de demanda reclproca corriente es la 01.
Alternatlvamente, para todas las relaciones de preclls - 
inferlores a la marcada por el rayo OE, la curva U seri cincava 
respecto del eje de abclsas, Indlcando que el bien que constltu 
ye el excedente de la Unldn es el bien Y.
En el caso de que Holanda y Francla antes de formar la - 
Unldn hubleran Impuesto sus correspondlentes aranceles, el raz£ 
namlento y la tdcnlca empleados serlan los mlsmos que los expue£ 
tos ant'erlormente. La formacldn de la Unldn slgnlflcarla la de£ 
aparlcldn del arancel entre ambos palses pero dstos Impondrin - 
un arancel comûn frente al tercero (Inglaterra). La curva de c£ 
ceso de oferta de Holanda y Francla habrla que dlbujarla tenleri. 
dodo en cuenta dicho arancel (Figura g:)..
En la Figura d* OUp es la curva de exceso de oferta co-- 
rrespondlente a la sltuacldn de libre comerclo dentro de la - - 
Unldn; OUp constituye, a su vez, la curva de exceso de oferta - 
que se corresponde con la sltuacldn prevla a la formacldn de la 
Unldn, cuando Holanda y Francla todavla tenlan sus aranceles -- 
originales. El punto de equlllbrlo el comerclo entre los -
très pafses antes de la formacldn de la Unldn seri Ep.
Despuds de uhlrse Holanda y Francla e Imponer un arancel 
comûn contra terceros, tendremos una nueva curva de exceso de - 
oferta que seri la OUy que recoge el arancel sobre las Importa­
clones Inglesas. El equlllbrlo se establece ahora para los très 
pafses en el punto Ey.
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Y exportables de Inglaterra
.OU,.OU.
X exportables de la Union
fig. 6“
OUf = exceso de oferta.-sltuacldn dp libre comerclo
OUp = exceso de oferta.- Exlstencla de aranceles
OU^ = exceso de oferta después de la Unlén
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Como se puede ver en la Figura 6*, los efectos de la - 
Unlén de Holanda con Francia no son favorables para Inglate^ 
rra. Los térmlnos del Intercamblos empeoran para este pals a 
medlda que nos vamos trasladando de a Ep y a Ey.
Para los palses de la Unlén la relaclén final de pre-- 
clos seré la OEp (sin aranceles). Esta relaclén favorece a 
Francla a expenses de Holanda.
Cuanto mayor sea el arancel comén sobre los productos 
de los palses no mlembros, mayor seré la desvlaclén del co- 
merclo y el perjulclo para la producclén de esos terceros 
palses.
En cuanto a Holanda, pese a que la relaclén de Inter-- 
camblo con Francla no le favorece, puede beneflclarse a causa 
de la expansién del comerclo, es declr, exportando una cantj^ 
dad mayor del bien X a Francla.
El modelo expuesto permlte sacar concluslones cuando - 
los blenes de exportacién holandesas son los Importados por 
Inglaterra o alternatlvamente cuando es el bien exportado - 
por Francla el Importado por los Ingleses. Sin embargo, pa­
ra que el anéllsls fuera complete, séria necesarlo anallzar 
otras dos poslbles sltuaclones:
a) que los blenes de exportacién holandeses fueran tamblén 
blenes exportables de Inglaterra, y
b) que los blenes exportables de Francla fueran tamblén ex­
portables de Inglaterra.
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En la realldad la més probable es que todas estas sltu£ 
clones se entremexclen slmultdneamente y, por conslgulente, 
el anéllsls anterior no explicarla correctamente todos los - 
efectos producldos en la Unlén y en el reste del mundo (7).
Todo el anillsls anterior se reflere a las gananclas d£ 
rlvadas de la Unlén Aduanera, desde el punto de vlsta estét^ 
co. Abordaremos, a contlnuaclén, el estudlo de los llamados 
efectos dlnéralcos de la Integraclén, que hacen referenda a 
los efectos que produce la Unlén a lo largo del tlempo.
Como es léglco, estos efectos no son susceptibles de 
ser anallzados con preclslén en el piano teérlco pero su Im 
portancla es Indudable y qulzés mayor que la de los efectos 
estitlcos anterlormente expuestos.
La llteratura econémlca (8) menclona cuatro efectos dl- 
némlcos de la Integraclén, a saber: el estlmulo a la compe-- 
tencla dentro de la Unlén; la aceleràclén del progreso tecno 
léglco; el estlmulo a la Inverslén, y las economias de esca- 
la. Los anallzaremos a contlnuaclén.
1) El estlmulo a la competencla.
Sobre esta cuestlén existe una amplla gama de oplnlones. 
En un extreme tenemos los que se Incllnan a favor de la apa- 
rlcién de un mayor grado de competencla (9). La Unlén, al am 
pllar los mercados, favoreceré la aparlclén de nuevas empre- 
sas que competlrém con las existantes. De esta manera se el^ 
mlnan los obstâculos que se oponen a una competencla vlgoro- 
sa y ello slgnlflcarla la paulatlna desaparlclén de monopo--
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llos y carteles con el conslgulente aumento de blenestar que 
ello supone.
La competencla exterior Influirla tamblén sobre las 
empresas Ineflclentes o de tamaMo inferior al dptlmo que pa­
ra sobrevivlr no tendrdn otro camlno que el abaratar los co£ 
tes de su producclén mediante una més eficaz dlstrlbuclén de 
sus recursos.
El resultado de todo ello seré, en oplnlén de muchos, 
una reestructuraclén de la industrie y una mayor interpenetra 
cién de mercados con efectos beneficiosos sobre costes y pre­
cios.
SCITOVSKY (10) aflrma que este efecto ha sido impor­
tante en la CEE.
Sin embargo existen otros autores (11) que aflrman lo 
contrario, es decir, que la Unlén Aduanera puede actuàr de ca 
talizador, acelerando la formaclén de carteles y fortalecien- 
do los monopolios. La desaparicién de los aranceles puede se£ 
vlr a la extensién de un monopollo a otros mlembros de la - - 
Unlén. De la mlsma manera, si exlsten carteles naclonales, pu£ 
den ampllarse hasta abarcar a todos los productores de deter- 
mlnados blenes en la Unlén.
2) Aceleràclén del camblo tecnoléqlco.
La exlstencla de Importantes economias de escala y - 
la ampllaclén del mercado provocarén un camblo tecnoléglco -- 
mis ripldo debldo a que las empresas podrin aumentar su capa-
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cidad productlva, con lo cual se ponen en condlclones de In- 
crementac sus gastos en Investlgaclon y desarrollo en mayor 
proporcldn de lo que pueden hacerlo las empresas pequenas. - 
Ahora bien, hay que hacer constar que este argumente no esté 
plenamente conflrmado por la realldad. Es un hecho que en -- 
los Estados Unldos las mayores fIrmas gastan mis proporclo-- 
nalmente que las pequeMas en trabajos de Investlgaclin, pero, 
tamblén es un hecho, que los estudlos reallzados sobre la l£ 
novaclén no han podldo demostrar que en este terrene las em­
presas grandes hayan sldo mis eflcaces que las de medians e£ 
vergadura. Por lo tanto, el aumento en el tamano de las fIr­
mas no tlene por qui slgnlflcar, necesarlamente, un progreso 
técnoléglco mis ripldo.
Por supuesto que la Integraclén llevari un aumento de 
la productlvldad y , en consecuencla, a un creclmlênto mis -- 
acelerado, pero esto no signifies que esta aceleràclén se -- 
màntenga a lo largo del tlempo con la Intensldad inlclal, a 
no ser que la aparlclén de nuevas técnlcas la sostengan y la 
Impulsen.
3) Estlmulo a la Inverslén.
SI nos referlmos a la Inverslén procedente del ahorro 
Interno, se darin sin duda dos efectos completamente dlstln- 
tos. Es poslble que la mayor amplltud del mercado, los cam-- 
blos en los precios, y el aumento en la competencla, anlmen 
las Inverslones dentro de la Unlén. Pero tamblén es cierto - 
que todo lo anterior provocari, Indudablemente, la cafda de
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empresas naclonales, Incapaces de luchar contra la competen­
cla exterior; la concentraclén de las existantes en determl- 
nadas ireas con vistas a la exportacién, abandonando otras - 
zonas que, por su alejamlento de las fronteras, resulten me­
nus atractlvas para la inverslén.
El resultado final es dlflcll, por no declr Imposl-- 
ble, de valorar "a priori". Hechos como el pleno funclona- - 
mlento de la capacldad productlva de un pals en el momento - 
de formarse la Unlén o, por el contrario, que una Industrie 
se encuentre a medio rendlmlento, pueden contrlbulr a que la 
balanza se Incline hacla uno u otro lado, ofreclendo asl re- 
sultados favorables o desfavorables.
Con Independencla de lo anterior y refIrléndonos a la 
Inverslén exterior, probablemente se produclri un aumento de 
la mlsma, bien por parte de empresas de los proplos palses - 
mlembros de la Unlén o, Incluso, por parte de flrmas proce-- 
dentes de palses ajenos a la Unlén, que al Instalar sus fibrjL 
cas en ésta evltan el arancel exterior comûn y tratan de be­
neflclarse de la ampllaclén del mercado.
4) Economias de escala.
Uno de los argumentes que se han utlllzado para ex-- 
pllcar la superlorldad de los Estados Unldos sobre Europa, - 
se basa en la mayor dlnenslén del mercado amerIcano. SI ello 
es asl podrla aflrmarse que la formaclén de un Mercado Comûn 
Europeo deberla contrlbulr a reduclr o, Incluso, anular esa 
superlorldad de los Estados Unldos.
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Si la ampllaclén del mercado, consecuencla de la Unlén, 
va a llevar necesarlamente a una mis eficaz dlstrlbuclén de - 
los recursos productlvos dentro de los palses mlembros a la - 
aparlclén de Innovaclones que aceleren el progreso tecnolégl­
co, y a un mejor adlestramlento y eflclencla de la mano de 
obra, no bay duda de que la formaclén de la Unlén no deberla 
aplazarse.
Sin embargo, estudlos reallzados posterlormente parecen 
senalar que la eflclencla no va necesarlamente llgada con la 
extensién del mercado. Este argumente qulzis sea mas villdo 
para palses en desarrollo, que parten de cero, y no para pal­
ses altamente desarrollados en los que las Industries présen­
tai ya unas estructuras y locallzaclones determlnadas que sé- 
lo a largo plazo e Incurrlendo en costes, tal vez muy altos, 
es poslble modlflcar para amoldarse a las nuevas clrcunstan-- 
clas.
BELA BALASSA (13), sin duda uno de los mis profondes 
économistes que se ocupan de los efectos dlnimlcos de la lnt£ 
graclén, ha deflnldo la qflcacla dlnimlca como el creclmlento 
potenclal de la renta nacional que se puede lograr con recur­
sos y propenslén a ahorrar dados. Factores de la mlsma son el 
progreso tecnoléglco, la orlentaclén de las Inverslones, las 
relaciones Interindustriales de producclén e Inverslén y la - 
Incertldumbre e Inconslstencla de las declslones econémicas. 
As 1 deflnlda, la eflcacla dlnimlca équivale a un aumento del 
ritmo de creclmlento de la renta nacional. Y este es el prl--
66.
mer crlterlo para Juzgar los efectos de una integraclén. Sin 
embargo, es sabldo que la clfra del creclmlento de la renta 
nacional ha de ser matlzada por una serle de crlterlos como 
pueden ser la dlstrlbuclén de los recursos, la evoluclén de 
la producclén y de las rentas régionales y la establlldad de 
las economias participantes.
Los estudlos mis reclentes han seguldo este camlno -- 
ablerto por BELA BALASSA. Asl SOLOW y MASSEL (14) deflnen el 
camblo tecnoléglco como aquel que permlte una mayor produc-- 
clén con la mlsma cantldad de entradas, concepto que vlene a 
colncldlr con la deflnlclén de eflcacla dlnimlca. Los facto­
res de la mlsma, ya menclonados, pueden claslflcarse en dos 
grupos. Por una parte, las llamadas economias de gran escala, 
es declr, las reducclones en los coefIclentes de entrada co­
mo resultado de un aumento del tamaio del mercado, que pueden 
adoptar la forma de economias de escala o de economias exte£ 
nas y que pueden Ir asocladas con la IntensifIcaclén de la - 
competencla, la dlsmlnuclén de la Incertldumbre o la redls-- 
trlbuclén de los fondos para Inverslén. Asl pues, las écono­
mies de gran escala Incluyen todas aquellas mejoras tecnolé- 
glcas cuya Introducclén se debe a una ampllaclén del mercado, 
es declr, estin Inducldas por dlcha ampllaclén. Por otra pa£ 
te, el camblo tecnoléglco auténomo séria aquel que, como su 
proplo nombre Indlca, no es consecuencla de la extensién del 
mercado.
La anterior dlstlnclén, si bien Imperfecta ya que, por 
ejemplo, el camblo tecnoléglco auténomo puede extender el --
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mercado al reduclr los costes, es, sin embargo, util para ex£ 
mlnar los problemas de la Integraclén econémlca al destacar - 
la relaclén entre el tamaio del mercado y el desarrollo econ£ 
mlco. SI examinâmes el Impacto que una extensién del mercado 
tlene sobre el creclmlento estaremos en definitive explorando 
los aspectos dlnimlcos de la Integraclén.
SI la Integraclén équivale a la supreslén de dlscrlm^ 
naclén o, al menos, de clertas formas de dlscrlmlnaclén entre 
las empresas perteneclentes a las naclones participantes, el 
tamaio del mercado y su ampllaclén constltuyen una variable - 
muy importante. Ello lleva a BELA BALASSA (15) a declr que -- 
con recursos y capital dados se puede alcanzar mayor productif 
vldad con un mercado mis ampllo y para demostrarlo propone -- 
comparer nlveles de productlvldad o nlveles de costes unlta-- 
rlos. El hecho de que un aumento del mercado favorezca la pro 
ductlvldad, mejorando por tanto la eflcacla dlnimlca de las - 
economies que forman la Unlén, no supone que la Integraclén - 
vaya segulda de un aumento sostenldo en la tasa de creclmlen­
to de la productlvldad. Pero, aunque ésta aumente una sola -- 
vez y después se vuelva al rltmo de aumento normal, es claro 
que la Integraclén permlte un aumento absolute anual continua 
mente mis alto del nlvel de vida comparado con el del perlodo 
anterior a la Integraclén.
No podemos detenernos aqul en una menclén pormenorlza- 
da de los estudlos que relaclonan nlvel de productlvldad y t£ 
maflo del mercado (16), ni en la discuslén que se ha generall-
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zado entre los économistes sobre esta materia. Mencionamos 
tan sdlo el resultado de la mlsma: el tamaRo del mercado es 
Importante para la determlnaclén del nlvel de ptoductlvldad 
aunque ello no slgnlfica, en modo alguno, que otros facto-- 
res no puedan compenser las ventajas que proporclona un tne£ 
cado mis extenso. Los altos nlveleS de productlvldad logra- 
dos en pequeRos palses como Suiza o Bëlglca requieren, sin 
duda, la Introducclén de otras variables que los expllquen.
Se ha hablado de un mis fuerte sentldo colectlvo, un mayor 
nlvel educative y una superior capacldad de adaptaclén (17). 
Se podrla aRadlr que estos palses estaban ya muy adelantados 
en su Industrlallzaclén antes de 1914 cUando las barreras l£ 
ternaclonales apenas exlstlan y, en definitive, que hay una 
serle de factores psicoléglcos y soclolégicos que desempeRan 
un papel Importante y no solamente en los palses pequeRos. 
Ante la exlstencla de estos factores no econémicos la formu- 
laclén de la hlpétesls del tamaRo del mercado debe ser caut£ 
losa: en Igualdad de otras condlclones Un mercado mis ampllo 
hari poslble alcanzar nlveles mis altos de productlvldad. En 
el caso de la Integraclén ello Impllca que la fuslén de mer­
cados naclonales mejorari las perspectives de creclmlento de 
los palses Integrados (18).
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IV. LA INTEGRACION MONETARIA Y LA UNION ECONOMICA.
No hay unidad absolute en la doctrina al définir la 
Integraclén monetarla. MAX CORDEN (1) seRala dos componentes - 
esenclales de la mlsma: "unldn de tlpos de camblo" y "convert^ 
bllidad". Es declr, por una parte, debe tratarse de un irea, - 
en la cual los tlpos de camblo mantengan, entre sf, una rela-- 
clén fija y permanente, aunque, conjuntamente, puedan varier - 
respecte de otras monedas ajenas a la unldn; y, por otra, en - 
dlcha irea no debe exlstlr control de camblos tanto para las - 
transacclones por cuenta de rente como por cuenta de capital. 
KASPER y STAHL (2) éstin en una llnea semejante. Para los auto 
res que deflnen dé esta forma la integraclén monetarla, la - - 
unlén no Impllca necesarlamente la exlstencla de una moneda —  
ûnlca ni menos aûn la puesta en comiln de las réservas de los - 
pafses ni la exlstencla de un banco central comun.
Para WILLIAMSON y MAGNIFICO (3), por el contrario, 
la unlén monetarla Impllca la clrculacldn de una sole moneda - 
admlnlstrada por un ûnlco Banco Central dentro de una determl- 
nada irea geogriflca. Estos autores, as! como los seguldores - 
de esta llnea, admlten que la unién monetarla puede considéra^ 
se vlrtualmente reallzada aunque coexlstan monedas Indlvldua-- 
les slempre que la convertlbllldad entre ellas se baya establje 
cldo a un tlpo de camblo fljo e Inalterable. Esto supone el -- 
abandono de cualquler poslbllldad de varlacldn Independlente - 
de los tlpos de camblo y, aslmlsmo, la ellmlnaclén de los mir- 
genes de fluctuaclén entre las monedas que se Integran en la - 
unién.
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SI del terreno de la teorfa pasamos al de la prictica, o 
al menos al de las declaraciones o acuerdos politicos, importa 
recoger aqui la deflnlcidn de unidn monetarla que da el Informe 
Werner (4). Supone la unidn monetarla la convertlbllldad total 
e Irreversible de las monedas, la ellmlnacldn de los mirgenes 
de fluctuacldn de los tlpos de camblo, la fljacldn Irrevocable 
de las parldades y la compléta llberacldn de los movlmlentos de 
capital.
Este objetlvo, en el seno de la Comunldad Econdmlca Europea 
puede ser alcanzado tanto si se mantienen las actuales monedas 
naclonales como si se establece una nueva y unlca moneda comun^ 
tarla. Desde el punto de vista tdcnlco la eleccidn entre estas 
dos poslbllldades es Irrelevante pero no cabe desconocer las -- 
ventajas que tanto desde el punto de vlsta politico como pslco- 
Idglco tendria la adopcldn de una moneda unlca que, entre otras 
cosas, supondria una conflrmacldn de la Irreverslbllldad de los 
movlmlentos Integrados.
E n realldad, las dlversas deflnlclones de unidn monetarla 
hacen referenda a grades dlstlntos de Intensldad del proceso - 
Integrados, que pueden Ir desde el simple compromise entre los 
Bancos Centrales de no varlar el tlpo de camblo, hasta una sl- 
tuacldn en la que exista una moneda unlca admlnlstrada por un - 
Banco Central tamblén ûnlco.
En la literature econdmlca (5) se ha generallzado la expre 
sldn "pseudo-union" para deslgnar aquel proceso de Integracldn 
monetarla en el que se llega a establecer, dentro de un irea, - 
una relacldn flja entre el tlpo de camblo de las monedas de los
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pafaes mlembros, pero sin una puesta en comun de las réservas y 
sin la exlstencla de un Banco Central comûn. Los pafses mlembros 
se comprometerfan unicamente a mantener una relacldn flja entre 
su propla moneda y otra que los mlembros de la unidn seRalaran - 
como punto de referenda. SI, en estas condldones, un mlembro - 
registrars descensos Importantes en sus réservas, habrfa de ado£ 
tar las adecuadas medldas de polltlca monetarla y fiscal con ob- 
jeto de correglr el correspondlente desajuste. Y ello obllgarfa 
a alterar, en Idéntlca proporcldn, las restantes monedas de la - 
unidn.
Es évidente que este tlpo de unidn présenta graves proble 
mas en forma de tenslones determinadas por los Intereses, proba- 
blemente encontrados, de los diverses pafses mlembros, que res-- 
ponderfan a sus partlculares situaclones de balanza de pagos, al 
tiempo que no élimina la especulacidn sobre las poslbles altera- 
clones de los tlpos de camblos. E n definitive, la pseudo-unldn 
no garantlza la permanencla e Inalterabilldad de los tlpos de -- 
camblo de las monedas que se Integran. En efecto, en una sltua-- 
cldn limite un pals podrfa decldlr unllateralmente la modlflca-- 
cldn de la parldad de su propla moneda, lo cual séria la nega- - 
cldn de los objetlvos de la unidn monetarla. De ello se despren- 
de que una verdadera unidn monetarla tiene que ser algo mis de - 
lo que hemos llamado pseudo-unldn.
En todo caso, deberi exlstlr algûn tlpo de mécanisme en - 
vlrtud del cual los pafses con superivlt ayuden a los pafses con 
déficit en la tarea de ajustar sus balanzas de pagos. SI esto se 
reallza medlante la puesta en comûn de las réservas, o de una --
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parte de las réservas, de los pafses mlembros, parece natural 
que el paso slgulente fuera la oreacldn de un Banco Central co­
mûn para administrer estos fondos y operar en el mercado de cam 
blos, de tal forma que contrlbùya a mantener la relacldn entre 
los tlpos de camblo de los pafses mlembros.
Sln embargo, las cosas no son tan senclllàs. SI pensamos 
que la polftlca monetarla esté fntegramente en manos de los pa^ 
ses mlembros, habri que admltlr que un pafs con déficit podrfa 
segulr una polftlca expanslva y los pafses con superivlt le es- 
tarfan flnanclando IddefInldamente, o durante un largo perfodo 
de tiempo, sln que el pafs deficltarlo tuvlese nlngûn Incentive 
para restaurar el equlllbrlo. Es évidente que son Indlspensa- - 
bles una serle de medldas adlclonales, que segûn 3.R. PRESLEY y 
C.E.S. DENNIS'(6) se resumen en dos palabras: coordlnacldn y a£ 
monlzacldn. La coordlnacldn slgnlflca que debe de haber consul­
tas y acuerdos entre los pafses que se Integran respecte de sus 
presupuestos y sus polftlcas monetarlas, lo que requerlri, sln 
duda, el estableclmlento de determinadas directrices que debe-- 
rin emanar de los drganos de la unidn. Por otra parte, la armo- 
nlzacldn de las polftlcas econdmlcas résulta Indispensable para 
ellmlnar todas aquellas barreras que se oponen a la movllldad - 
de los factures productives -trabajo y capital- asf como al de- 
recho de estableclmlento de los empresarlos.
La deflnlcidn de Union Econdmlca es menos sencllla que la 
de Unidn Monetarla ya que depende, en buena parte, de la ideolo 
gfa polftlca y del tlpo de economfas que formen parte de la - - 
Unidn.
76.
SI pensamos en un mundo Ideal constltufdo por pafses de 
economfa de mercado en los que no exlstiera intervencldn eoond-- 
mlca, la simple ellmlnacldn de los obstdculos al comerclo podrfa 
ser una cohdlcldn suflclente para la creacldn de una Unidn Econ^ 
mica. Por el contrario, si el mundo Ideal esté constltufdo por - 
pafses planlfIcados centralmente, la Unidn Econdmlca slgnlflcari 
la centrallzacldn de los planes a ntvel de la Unidn.
Nlnguno de estos casos extremes es apllcable a la realldad, 
aunque RAYMOND BARRE (7) ha puesto de relieve los dlferentes co£ 
ceptos de integracldn en el Este y en el Oeste.
En los pafses soclallstas el punto mis Importante es la in­
tegracldn de procesos "reales" como produccldn, comerclo exte- - 
rlor, inversldn e Ihvestlgacldn. La Integracldn real se planifi­
es y se sJ.ncronlza e Incorpora la Integracldn monetarla financle 
ra. Las relaclones monetarlas son el resultado de procesos rea-- 
les. Por eso el problema de la convertlbllldad de las monedas no 
surge entre los pafses del COMECON en los mlsmos tdrmlnos que en 
las economfas de mercado. Actualmente la Integracldn monetarla en 
el Este juega a través de un sistema de clearing multilateral b£ 
sado en el rublo transferlble. Los economlstas de los pafses so­
clallstas no han tenldo que llegar a preocuparse de una serle de 
dlflcultades que surgen tanto de las dlsparldades entre los nlv£ 
les de produccldn de los pafses como de dlferenclas en los slste 
mas de preclos naclonales y en las condldones de fljacldn de -- 
los tlpos de camblo.
En el mundo occidental, por el contrario, las monedas, en - 
general, llbremente convertibles en el mercado y esta convertlbl
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dad libre es un factor esenclal en la expansion del comerclo 
terlor y de las transacclones financières, y, gracias a ella, 
Integracldn comerclal ha podldo progresar conslderablemente.
Centrindonos en el mundo occidental, al que se reflere - 
te trabajo, debe indlcarse que los grados de Intervencldn en 
economfa son dlstlntos en los dlferentes pafses, Incluso en 
n irea tan reduclda y homogdnea como la CEE. Dlfleren los aut£ 
es en cuanto al grado de centrallzacldn deseable para un grupo 
e pafses en proceso de Integracldn econdmlca. Para MAGNIFICO y 
ILLIAMSON (8) la Unidn Econdmlca serfa "la sltuacldn en que t£ 
os los nlveles de polftlca econdmlca estin centrallzados". Sln 
omar partldo en favor de la planlfIcacldn LUKAS TSOUKALIS (9) 
eflne la Unidn Econdmlca como "la fasé final de un proceso de 
ntegracldn en el que las declslones polftlcas fondamentales s£ 
re los objetlvos econdmlcas, pleno empleo, establlldad de pre- 
los y desarrollo, se adoptan a nlvel central". Esta deflnlcidn 
o supone necesarlamente que los Instrumentes de polftlca econ^ 
Ica deban ser centrallzados y deja la puerta ablerta para una 
Iferenclacldn de las normas apllcables en las varias reglones 
e la Unidn Econdmlca.
Asf deflnlda la Unidn Econdmlca es pues un concepts mis 
mpllo que la Unidn Monetarla. En el contexte de la economfa -- 
uropea occidental Inclulrfa, al menos, la polltlca fiscal, la 
olftlca regional, la polftlca de rentas y alguna forma de pla- 
Iflcacldn, ademis de la polftlca monetarla, Inclufda, natural- 
ente, en la Unidn Monetarla.
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En las discusiones en el seno de las Cotnunidades Europeas, 1 
Unidn Econdmlca y Monetarla ha sldo conslderada como un medlo, a 
travds del cual, la Unidn Monetarla podrfa ser viable. Algûn eco 
nomlsta ha hablado del perro mordldndose la cola (10). Es conve- 
nlente profundlzar en el andllsls de la Unidn Monetarla para ex- 
pllcar mejor la vfa seguida para alcanzarla a travds de la Unidn 
Econdmlca y Monetarla.
La economfa de los Estados Uhldos se ha utlllzado como ejem-- 
plo para mostrar los beneflcios que se derlvan de la Integracldn 
monetarla. Asf, se menclonan la facllidad con la que se reallzan 
las transacclones y la reduccldn de Incertidumbres, consecuencla 
de la ausencia de rlesgo de camblo. La Imposlbllldad de alteraclo 
nés en el tlpo de camblo reduce, tambldn, el rlesgo llgado a los 
movlmlentos de capital y de trabajo. Y sln especulacidn sobre el 
tlpo de camblo, las corrlentes de capital tenderin a compensât - 
los desequlllbrlos a corto plazo.
Pero, convlene recordar que, los bénéficiés de la Integracldn 
monetarla se obtienen en Estados Unldos que es una economfa alta- 
mente Interdependlente y en un marco politico concrete. La Inter- 
dependencla econdmlca se refleja en el libre flujo de blenes, de 
capital, y de trabajo, en una economfa en la que las dlferenclas 
en los gustos son relatlvamente poco Importantes y los mercados - 
de capital y de trabajo estin muy Integrados. A su vez, el marco 
politico Incluye declslones centrallzadas sobre polftlca moneta-- 
rla y fiscal, el funclonamlento de establllzadores automitlcos y 
dlscreclonales y la aceptacldn de las Impllcaclones polftlcas de 
tlpos de camblo fljos.
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Por otra parte, la exlstencla de gustos slmllares y la au­
sencia de obsticulos al comerclo, desde que la Industrla cotnen- 
z 6 a desarrollarse, han determlnado un considerable grado de e£ 
pecializacldn regional en Estados Unldos. Ello asegura que las 
tendenclas de los preclos no serin divergentes entre las reglo­
nes, puesto que las dlferenclas, para productos concretos, no 
pueden exceder de los costes de transporte. Ademis, con una ne- 
goclacldn salarial a nlvel naclonal, en la mayor parte de las - 
Industrlas, la evolucidn de los salarlos no puede ser muy dls-- 
tlnta en las dlferentes reglones de los Estados Unldos. Tampoco 
pueden exlstlr dlferenclas grandes entre los tlpos de Interés, 
al exlstlr un mercado de capitales Integrado y al elaborarse y 
concretarse la polftlca monetarla a nlvel federal.
La polftlca monetarla la lleva la Réserva Federal, que ma£ 
tlene las dlferenclas entre los tlpos de descuento dentro de 
mites muy estrechos. La polftlca monetarla y el presupuesto fe­
deral, se utlllzan para atender a las reglones en dlflcultades. 
En efecto, las reglones deprlmldas se beneflclan de establllza­
dores fiscales automitlcos en forma de Impuestos menores y may£ 
res transferenclas, y, tamblén, de medldas dlscreclonales, alg£ 
na de las cuales se convierte en automitlca cuando una reglén es 
declarada "irea deprlmlda". Pero, mlentras se reallzan estos e£ 
fuerzos para dlsmlnulr las dlflcultades por las que pasa una de 
estas reglones, se considéra aceptable que perslstan dlferen- - 
clas de renta y que éstas den lugar a una emlgraclôn-. Las mlgr£ 
clones son, de hecho, un factor equlllbrador en el mécanisme de 
ajuste regional de los Estados Unldos.
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Asf pues, la fijaclén permanente del tlpo de camblo en los - 
Estados Unldos esté llgada a la determlnaclén, a nlvel naclonal, 
de salarlos y preclos, a la declslén central sobre polltlca mon£ 
tarla y fiscal, a la utlllzacldn de medldas automitlcas y dlscre 
clonales y a la aceptacldn de las Impllcaclones polftlcas que -- 
tlene la fljacldn de tlpos de camblo para las reglones Indlvldua 
les.
SI estas condldones se cumplleran en la Comunldad Econdmlca 
Europea, la Integracldn monetarla podrfa tener lugar de la mlsma 
forma que en Estados Unldos. Sln embargo, las declslones centra­
les sobre polftlca monetarla y fiscal presuponen Integracldn pol^ 
tlca y ello tan solo puede ser considerado como un objetlvo a -- 
largo plazo en el Mercado Comûn. El problema se centra, por tan­
to, en conocer cuiles deben ser las medldas que se adopten en el 
perfodo que precede a la unlflcacldn polftlca.
En otras palabras, la cuestldn clave es la poslbllldad y la 
deseabllldad de ellmlnar las alteraclones en los tlpos de camblo 
antes de consegulr la Integracldn polftlca.
De la mlsma manera que la Unidn Econdmlca élimina los obstd- 
culos a los Intercamblos derlvados de la exlstencla de Aranceles, 
la Integracldn monetarla élimina los obsticulos a una eflclente 
dlstrlbuclon de los recursos como resultado de mercados de capi­
tal Inadecuados, de dlferenclas entre los slstemas monetarlos y 
restrlcclones a los movlmlentos de capital dentro de la Unidn.
El capital, en ausencia de otros condlclonamlentos, tenderi a d^ 
rlglrse a aquellas zonas en que su productlvldad sea rais alta y
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asf, a largo plazo al menos, la produccldn se efectuari donde 
el coste real sea menor.
El estableclmlento de la Unidn Monetarla entre un grupo 
de pafses tenderi a perfecclonar el funclonamlento del mercado 
de capitales de la Unidn. SI esto es asf y si los pafses part^ 
clpantes no establecen obsticulos al libre movlmlento de capi­
tales, los efectos estdtlcos, que resultan dlrectamente de la 
redtstrlbucldn de los capitales, serin slmllares a los que se 
producen en una Unidn Aduanera. Habri un camblo en la dlstrlbij 
cldn de los recursos y sus efectos positives o negatives sobre 
la eflclencla mundlal tenàrin que ser examlnados caso por caso.
En una Unidn Monetarla pueden continuer exlstlendo aranc£ 
les entre los pafses mlembros, pero hay que suponer que no se­
rin mayores que los aplicados a las Importaclones procedentes 
de terceros pafses. La verdadera naturaleza de una Unidn Mone­
tarla presupone que no hay obsticulos a la Inversldn entre los 
pafses mlembros y que los fondos estdn disponibles para todas 
las empresas en las mlsmas condldones con Independencla del - 
pafs en que estdn sltuadas. Esto a su vez supone que la Inte-- 
gracldn monetarla ellmlnari el rlesgo de pdrdlda que en los -- 
prdstamos internaclonales se derlvan de alteraclones en el tl­
po de camblo, del bloquée de los fondos de Inversldn, y de - - 
otras restrlcclones a los camblos. Estos rlesgos contlnuan - - 
exlstlendo para los movlmlentos entre pafses mlembros y paf-- 
ses no mlembros. Este conjunto de supuestos asegura la Igual-- 
dad de los tlpos de Interds entre los pafses mlembros, pero no 
entre éstos y terceros pafses.
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En estas condldones, una empresa, al decldlr ddnde real^ 
zar su Inversldn, tendri en cuenta: 1) los costes de cada loca 
llzaddn, que Inclulrin coste de produccldn, coste de capital, 
costes de obtener o preparar trabajadores y ejecutlvos, coste 
de los Impuestos, coste del transporte, tanto del producto, -- 
desde la fibrlca al mercado, como de las materlas primas hasta 
la fibrlca, y otros poslbles costes; y 2) el rlesgo de camblo 
y otros rlesgos llgados a dl antes mendonados.
El estableclmlento de una Unidn Monetarla alterari la apr£ 
dacldn que los empresarlos reallzan y, por tanto, dard como - 
resultado una dlstrlbuddn dlstlnta de la Inversldn real de la 
que hublera ocurrldo en ausencia de dlcha Unidn. Ello se trad£ 
clrd en una dlferente estructura productive entre los pafses y 
en dlferentes estructuras comerclales.
La estructura de los camblos résultantes en la Inversldn 
y en el comerclo es compleja y dlffcil de prededr.
Se puede Indlcar, sln embargo, que dependerd de: los cos­
tes relatives de produccldn en cada uno de los pafses de la -- 
Unidn; el grado en que se ellmlnan los rlesgos de camblo como 
consecuencla de la Unidn Monetarla; y la Importanda y varlab^ 
lldad de las barreras araricelarlas y no arancelarlas que perma_ 
nezcan.
Los poslbles casos de camblos en la Inversldn y el comer­
clo en una Unidn Monetarla (11) se Indlcan en los ejemplos sl­
gulentes, en los que se supone que los pafses A y B constltu—  
yen una Unidn Monetarla, mlentras que C es el resto del mundo.
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1) SI el pafs A para obtener un determlnado producto necesarlo 
al consumo Interior debe, en ausencia de unidn monetarla, rea- 
lizar la Inversldn correspondlente dentro de sus fronteras, en 
caso contrario, es declr, cuando exista la unidn podrfa:
a) segulr invlrtlendo en el interior si dl fuera el produ£ 
tor de mis bajo coste;
b) invertir en el pafs B si el coste de produccldn allf - 
fuera menor, slempre que la dlferencla sea superior a 
la cuantfa de la tarifa o arancel post-unldn.
2) 31 el bien que A trata de producir va a ser consumldo en B y 
en ausencia de integracldn A hublera Invertldo en el Interior, 
despuds de la Integracldn A Invertirfa:
a) dentro de su terrltorlo si dl fuera el productor de mis 
bajo coste, slendo la dlferencla superior al nlvel del 
arancel de la unidn.
b) En el pafs B en cualquler otro caso.
3) Introduzcamos un tercer pafs, el C, que se va a mantener fu£ 
ra de la unidn e Imaglnemos que A intenta Invertir para obtener 
un producto que se consumlrd en C . SI en ausencia de Integra- - 
cldn A Invertfa en el Interior, cuando exista la Integracldn s£ 
gulrd Invlrtlendo en su terrltorlo o Invertlrd en B, segûn cudl 
de los dos sea la fuente de produccldn de menor costo.
4) SI A desea Invertir para que el producto se consuma en su l£ 
terlor, en B o en C, y si en ausencia de Integracldn la Inver-- 
sldn la hublera reallzado en B por ser este pafs el productor - 
de mis bajo coste, cuando exista la Integracldn monetarla la sjL 
tuacldn segulri slendo la mlsma.
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5) St el producto obtenldo por A esti destinado a ser consumldo 
bien en dlcho pafs o en B y en ausencia de Integracldn, la in­
versldn correspondlente hublera sldo reallzada en C, cuando la 
Integracldn (entre A y B) se reallce, A Invertlrd:
a) en B si los costes de B, aunque superlores a los de C, 
no exceden a dstos en una cuantfa superior a la del - 
arancel que permanece mis un margen que cubra el rle£ 
go de camblo.
b) En C si este pafs es el mds eflclente en la produo- - 
cldn y la dlferencla de coste compensa el rlesgo de - 
las variaciones de los tlpos de camblo, movlmlentos - 
de capital y restrlcclones Impuestas a la repatria- - 
cldn mds los costes dlferenciales de las tarifas que 
subslsten despuds de la Unidn.
De lo anterior se deduce que algunas de estas modlflcaclo 
nes en la locallzacldn de las Inverslones son andlogas a la crea 
cldn de comerclo o raclonallzacldn de la produccldn; otras se - 
parecen mds a la destruccidn de comerclo o desvlacldn de comer­
clo al trasladar la produccldn del pafs de mds bajo coste a - - 
otro de coste mds elevado.
El caso Ib) supone claramente desplazar la produccldn - - 
hacla dreas en las que los rendlmlentos reales son mds elevadas; 
los casos 2b) y 3 suponen una mejor aslgnacldn de los recursos 
cuando B es mds eflclente que A. El caso 5a) es similar a la -- 
destruccidn de comerclo puesto que la inversldn se desplaza del 
pafs con menores costes de produccldn (el C) al pafs con mayo--
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res costos (el 8), como consecuencla de la llberallzacldn re­
gional de los movlmlentos de capital.
Oe lo anterior se slgue que las expectatlvas sobre a^ 
teraclones en los aranceles slguen slendo un factor en la de- 
termlnacldn de la locallzacldn de la inversldn despuds de la 
unidn monetarla. SI suponemos que, ademds de la Integracldn - 
monetarla, los pafses participantes acuerdan ellmlnar los - - 
aranceles en un breve perfodo de tiempo, el andllsls se slm-- 
pllflca y se Identifies, aûn mds, con el andllsls de creacldn 
y destruccidn de comerclo. Son poslbles los cuatro casos sl-- 
guientes:
1) Si antes de la unidn el pafs A Importaba un producto deter 
mlnado de B, slendo dste el productor de mds bajo coste, des­
puds de la unidn cualquler Inversldn encamlnada a ampllar la 
produccldn de ese bien la reallzard en B.
2) SI antes de la unidn ambos pafses, A y B, Impbrtaban el -- 
producto en cuestldn de C, por ser este pafs el productor de 
mds bajo coste, cualquler Inversldn posterior a la unidn rea­
llzada para expanslonar la produccldn del menclonado producto 
se segulrd reallzando en C .
3) SI el pafs A Importaba el producto de C mlentras que B ho 
lo Importaba, al reallzarse la unidn entre B y A este ûltlmo 
Invertlrd en B si el coste de produccldn de C mds la tarifa - 
exterior comûn supera el coste de produccldn de B. Esto es el 
"complemento Inversor" de la desvlacldn del comerclo. Incluso
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cabe la poslbllldad de que C reallce inverslones en B como cojn 
secuencla de las nuevas condldones que se dan despuës de la - 
Integracldn.
4) SI tanto A como B produclan el bien en cuestldn pero con d^ 
ferentes estructuras de costes, cualquler inversldn adiclonal 
despuds de la Integracldn se desplazard hacia el productor mds 
barato. Este es el "complemento inversor" a la creacldn de c o ­
m e r c l o .
En resumen, si la unidn Incluye el productor mds efi- - 
dente, los efectos serdn los mlsmos que en el caso de movl- - 
mlentos de capital totalmente libres. SI, por el contrario, el 
productor mds eflclente queda exclufdo de la unidn, la ganan-- 
cla obtenlda por dsta serd menor que la que se obtendrfa si --
los movlmlentos de capital fueran totalmente libres.
Asf pues, la reaslgnacldn de inverslones que resultard 
de la creacldn de una unidn monetarla, dependerd de las estru£ 
turas de costes de los pafses participantes, de los acuerdos - 
que se establezcan entre ellos, de la magnltud de los obstdcu- 
los a los movlmlentos de capital antes de nacer la unidn, y -- 
del grado de Imperfeccidn de los mercados de capitales, tamr - 
bldn con anterlorldad a la unidn. No se han hecho Intentos de 
medlr los efectos que sobre la aslgnacldn produce la raclonali^ 
zacldn de la Inversldn, deblda a la Introduccldn de una moneda 
comûn en un grupo de pafses. Pero no hay razones "a priori" p£ 
ra pensar que los bénéficies estdtlcos de la Integracldn mone­
tarla, sobre la aslgnacldn de los recursos, hayan de ser meno­
res que los producldos por la Integracldn comerclal.
87.
Por supuesto que igual que en el caso de la Unidn Aduanera* 
en la Unidn Monetarla se producen tambldn efectos dlndmlcos o - 
Indlrectos, slempre dlffclles de especlflcar. La ampllacldn de 
los mercados de capitales Induclrd a un aumento del ahorro y de " 
la inversldn. Un efecto de la raclonallzacldn de los mercados - 
flnancleros es el de elevar los Intereses verdaderamente paga-- 
dos a los ahorradores respecte de los que pagan los Inverseras 
o , lo que es lo mlsmo, se produce una intermediacidn financlera 
mis eflclente. El aumento de los intereses pagados al ahorro -- 
tenderi a elevar la relacldn ahorro-renta, mlentras que el aumejn 
to en la Inversldn real debe elevar al rltmo de desarrollo eco- 
ndmlco. Ademis, un sistema econdmlco mis extenso y verosfmilmen 
te mis extable, junto con el mayor rltmo de desarrollo esperado 
en la Unidn, debe atraer capital extranjero de la mlsma forma - 
que la promesa de un mercado mis amplio ha atrafdo capitales a 
la CEE.
Un bénéficie final que surglri de la unlflcacldn monetarla 
es la ellmlnacldn de los costes de compra y venta de divisas p£ 
ra las operaclones exterlores, asf como el coste de asegurar y 
cubrlr estas poslclones, que desaparecen en una Unidn Monetarla. 
Este ahorro corresponderfa al que se produce al desmantelarse - 
la Inspeccldn correspondlente en una Unidn Aduanera. Y, en nln­
gûn caso, este tlpo de ahorro bénéficia al comerclo con pafses 
no mlembros.
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V. LA CIEMCIA ECONOMICA Y LA UNION MONETARIA
I.- TEORIAS DEL AJUSTE AUTOHATICO Y SEHIAUTOMATICO
El anallsis econdmlco no puede expllcar por si solo un 
tema tan politico como el de la formacldn de una Unidn Econ£ 
mica y Monetarla entre un grupo de pafses, por ejemplo los - 
que constltuyen la Comunldad Econdmlca Europea. Sln embargo, 
la utlllzacldn de la clencla econdmlca es Indispensable para 
el estudlo de este fendmeno y para clarlflcar el slgnlflcado 
de la Unidn, sus Impllcaclones mis Importantes, y las venta­
jas y los Inconvenlentes que de esta puedan derlvarse. El Iji 
tento de creacldn de la Unidn Econdmlca y Monetarla en la Co 
munldad Econdmlca Europea apenas ha sldo estudlado por los 
economlstas académlcos y, cuando lo han hecho, la unanlmldad 
de las concluslones no ha sldo preclsamente la régla general. 
Aûn a rlesgo de slmpllflcar con exceso, se podrfa declr que 
los economlstas alemanes han Inslstldo sobre todo en la exl- 
gencla de una convertlbllldad total de las monedas y de llbe£ 
tad de movlmlentos de capital. Los Ingleses y los Itallanos 
se han centrado mis en los problemas régionales y se han oc£ 
pado de los efectos que una fljacldn Irrevocable de los tlpos 
de camblo produclrfa en pafses con una propensldn a la Infla- 
cldn relatlvamente alta y en aquellos otros con serlos proble 
mas estructurales. Los economlstas franceses han estudlado -- 
mis a fondo las Impllcaclones Internaclonales de la Unidn Mo-
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netarla Europea destacando la conveniencia de establecer posl-" 
bles paralellsmo entre el funclonamlento de la economia nort£ 
amerlcana, hablda cuenta de los Estados que forman la Union y 
el de la economfa de la Comunldad.
La clencla econdmlca no ofrece un cuerpo complete de doc 
tclna para estudlar el fendmeno de la Integracldn monetarla.
La parte de la mlsma que puede ser apllcada es la llamada teo 
rfa de las ireas monetarlas dptlmas, pero adn dsta no perralte 
expllcar, por sf sola, los movlmlentos hacla la Integracldn - 
monetarla y el estableclmlento de una moneda comûn. Por el -- 
contrario, la Integracldn monetarla exlqlra una serle de eta­
pas prevlas antes de que îos tlpos de camblo, dentro de la 
zona, se puedan fljar de forma Irrevocable e Invariable y qu£ 
den, por tanto, establecldas las bases para que pueda exlstlr 
una moneda comûn. Y durante este proceso temporal, que pudle- 
ra ser largo, no solamente podrfan camblar los medlos slno in 
cluso los objetlvos de la polftlca econdmlca.
Partlendo de estos hechos, que Indudablemente suponen - 
una grave llmltacldn para establecer generallzaclones, la teo 
rfa de las dreas monetarlas dptlmas ha procurado Ir por dela£ 
te de los aconteclmlentos. Asf, los trabajos de MEADE (1) y - 
SCITOVSKY (2) examlnan ya las consecuenclas de una poslble In­
tegracldn financiers en Europa sobre el equlllbrlo de los p£ 
gos Internaclonales y llegan a la conclusldn de que una mone­
da comûn ofrecerfa qulza la mejor solucldn, a largo plazo, p£ 
ra la consecucldn del equlllbrlo de los pagos en la Comunldad 
Econdmlca Europea.
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La primera aportacldn a la teorla de las areas monetarlas 
dptlmas, en sentldo estrlcto, se debe a MUNDELL (3) y dlo lu-- 
gar a formulaclones casl Inmedlatas de McKINNON (4) y KEMEN (5 
centrdndose todas estas elaboraclones en el marco mds ampllo - 
de la dlscusldn sobre las ventajas y los Inconvenlentes de los 
tlpos de camblo fljos y flexibles.
Para MUNDELL, por ejemplo, un drea monetarla, con una mo­
neda comûn, y un sistema de camblos flexibles hacla el exte- - 
rlor, puede ser mds ventajosa que un sistema generallzado de - 
tlpos de camblo fljos o de tlpos de camblo flexibles. Sln em-- 
bargo, el tdrmlno "dptlmo" aparece a veces como confuso y no 
tlene slempre el mlsmo slgnlflcado para dlstlntos autores. - - 
MUNDELL mlde la optlmalldad en tdrmlnos de poslbllldades de e£ 
tablllzar los nlveles de empleo y de preclos y, asl, define a 
una determlnada regldn como "drea monetarla optima", cuando -- 
sus caracterlstlcas llevan a la ellmlnacldn automdtlca del pa­
rc y de los desequlllbrlos de pagos, en el sentldo de que no - 
es necesarla una actuacldn concreta de la polltlca monetarla y 
fiscal para restablecer el equlllbrlo perdldo.
Este enfoque es aceptado por McKINNON y KENEN que llegan 
a la conclusldn de que se debe formar un drea monetarla en una 
regldn en la que se pueden mlnlmlzar los costes que aparecen - 
en forma de desequlllbrlos Internes y externes, en cuyo caso - 
se maxlmlzan los bénéficies netos de la formacldn del drea mo­
netarla.
El planteamlento de estas teorlas dlflere de las aporta-- 
clones posterlores de FLEMING (6), MAGNIFICO (7) y WOOD (8) en 
tre otros. En efecto, MUNDELL Intentd définir la regldn econd-
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mica perfects para el estableclmlento de un drea monetarla. 
El resultado de su enfoque exlglrla una redefInlcldn de las 
fronteras en tanto el drea no colncldlera exactamente con - 
el terrltorlo de determlnados pafses. Y ello serfa, ademds, 
el caso mds general, puesto que el drea vendrfa determlnada 
por la locallzacldn y concentracldn de las Industrial y no 
por factores politicos, llngUfstlcos o socloldgicos, que -- 
son los que frecuentemente determlnan los limites actuales. 
El enfoque es, pues, mucho menos realists que el Intento de 
determlnar si un grupo de pafses actualmente existantes de- 
berfa formar un drea monetarla.
Otro fallo de una buena parte de la literature econd­
mlca sobre la materia reside en que parte del supuesto de - 
que un sistema de tlpos de camblo totalmente rfgldos entre 
varias monedas proporclona las mlsmas ventajas e Inconve- - 
nlentes que un drea con una sola moneda. En algunos aspec-- 
tos ambos slstemas son Iguales: reducen los rlesgos de la - 
especulacidn monetarla desestablllzadora ; llmltan las posl­
bllldades de ruptura del sistema monetarlo Internaclonal -- 
con la consecuencla de una vuelta al bilatéralisme; imponen 
una disciplina a la polftlca econdmlca para restaurar el -- 
equlllbrlo Interno y externe en caso de desajustes.
Sln embargo, un sistema de tlpos de camblo fljos no - 
dlsmlnulrfa, en el mlsmo grado, los costes de conversion de 
unas monedas en otras,’ que desaparecerfa totalmente, en el 
caso de una ûnlca moneda. Contlnuarfan slendo précisés los
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servlclos financières para realizar esta conversion. Varias 
monedas en un ërea disminuirfan la utilidad del dlnero como 
medio de cambio y como depOsito de valor. TeOricamente la - 
la posiciOn extrema aparecerfa si el numéro de monedas fue- 
ra superior al nilmero de bienes intercambiados, en cuyo ca­
se el trueque séria mis eficiente que el mécanisme moneta-- 
rio. AdemOs, un sistema de tipos de cambio fijos podria co- 
existir con obsticulos ocultos a la libertad de competencia 
dentro de un drea, en forma de restricciones monetarias. Mo 
cabe duda de que todo este séria mucho mis dificil de soste 
ner en el case de una sola moneda que, per otra parte, ofre^  
ce la ventaja psicolOgica adicional de aparecer como mës -- 
permanente que el simple hecho de establecer unos tipos de 
cambio fijos, sobre cuya permanencia en el future caben - - 
siempre dudas.
Ante todo, si deflnimos el Orea monetaria Optima co­
mo aquélla en cuyo interior ei ajuste se realiza con tipos 
de cambio fijos -existiendo frente al exterior tipos de ram­
ble flexibles- estâmes suponiendo que las perturbaciones -- 
ocasionadas en las Balanzas de Pages pueden corregirse sin 
necesidad de acudir a modlficaciones de les tipos de cambio 
y, por consiguiente, que existe otro mécanisme en virtud -- 
del cuai se puede lograr el equilibrio externo al minime -- 
coste posible, es decir, con la minima alteraciOn del equi­
librio interne.
La opiniOn sobre cuOl séria la caracteristica que un
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jrea monetaria deberfa tener para que pudiera ofrecer una - 
auténtica alternativa a la polltica del tipo de cambio que 
fuera eficaz para conseguir el equilibrio externo e interne 
varia de unos autores a otros.
Las teorias sobre las jreas monetarias pueden ser ci^
«
sificadas en dos categories: 1) teorias del ajuste automdt^ 
CO y semiautomOticoi que tratan de determiner las caracte-- 
risticas que debe réunir un Orea monetaria para la consecu- 
ciOn del equilibrio interne y externo sin interferencias, o 
con intervenciOn minima, por parte de les poderes pûbiicos. 
A ellas nos referiremos en este Capitule, comenzando por la 
formulacidn de MUNDELL que sugiere un criterio -movilldad - 
de los factores- y sostlene que llevarO al ajuste automâti- 
co. A contlnuaciOn examinaremos los criterios de McKINNON, 
KENEN e INGRAM que hacen referenda a otras caracterist J cas 
del Orea monetaria que, aunque no llevan a un ajuste automa 
tico, exigirdn, tan solo, una utilizaciOn minima de la Pol^ 
tica EconOmica, con tipos de cambio fijos, por lo que ca- - 
bria hablar de un ajuste semiautomâtico. Tan solo en el ca­
se de INGRAM se exige la adopcidn de determinadas medidas - 
de Politica Fiscal. 2) Teorias "politicamente orientadas" - 
en la terminologia de O.R. PRESLEY y G.E.3. DENNIS (9) que 
tratan de establecer el entorno econdmico necesario para -- 
que las politicos monetaria y fiscal puedan producir el - - 
equilibrio en ausencla de ajustes del tipo de cambio. Estas 
teorias, a diferencia de las anteriores, no solo reconocen
96.
y aceptan la Intervencldn del Goblerno en la economla, slno 
que conflan en que, cualesqulera que sean las caracterlstl- 
cas de un drea monetaria, podrd encontrarse una adecuada -- 
combinacldn de medidas de Politica Monetaria y Politica F1^ 
cal que permita lograr el equilibrio. De'sde un punto de vis^  
ta estricto, este enfoque no puede ser englobado entre las 
teorias de las dreàs monetarias dptimas, puesto que no for­
mula reglas para establecer la optimalidad de un drea. Oed^ 
caremos el proximo Capitule a estas teorias, que son muy im 
portantes para estudiar los intentes prdcticos de uniones - 
monetarias y, en particular, la Unidn Econdmica y Monetaria 
de la Comunidad Econdmica Europea.
A) CRITERIO DE MUNDELL ; MOVILIDAD DE LOS FACTORES.
Para MUNDELL (10) un drea monetaria dptima tiene que 
ofrecer perfecta movilidad de los factores productives, de 
tal forma que los movimientos interrégionales de los mismos 
hagan innecesaria la variacidn de los tipos de cambio en c_a 
so de desajustes en los pagos.
Aciarando previamente que existe diferencia entre la 
forma de realizar los ajustes en un drea monetaria con una 
sola moneda -que exige un solo Banco Central y una Autoridad 
Monetaria unica- y en un drea con distintas monedas que, 
aunque estdn ligadas con tipos de cambio fijos, suponen di- 
ferentes Bancos Centrales y Autoridades monetarias diferen- 
tes, iiustra su argumentacidn con un ejempio en ei que dos 
regiones A y B intentan solucionar simuitdneamente los des-
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equlllbrlos producidos por varlaciones en la demanda.
Los supuestos de partlda son los slguientes;
a) Ambas regiones A y B se encuentran en situacidn de pleno em- 
pleo y equilibrio de sus balanzas de pagos.
b) Cada una tiene su propia moneda y dstas estdn ligadas con tj^  
pos de cambio fijos.
c) Las Autoridades monetarias tienen como uno de sus objetivos 
el de contener la inflacidn.
Imaginemos que en estos mementos se produce un desplaz^ 
miento de la demanda de los bienes de B a los de A. Esta desvi^ 
cidn producirfa paro en B e inflacidn en A. En ausencia de in-- 
tervenciones, el aumento de precios en A altecaria la Relacion 
Real de Intercambio, con lo cual se suavizarla, en cierta medi- 
da, el ajuste de B.
Pero si las Autoridades monetarias de A, en el marco de 
su politica anti-inflacionista, impiden el aumento de los pre-- 
cios y en B éstos no bajan, la Relacidn Real de Intercambio no 
sufrird variacidn alguna que favorezca a B y permita un ajuste 
suave, El resultado seri que la région B verd disminuir su pro- 
duccidn y su nivel de empleo.
En el caso de existir una sola moneda para A y B y sup£ 
ner que ei Gobierno persigue el pleno empleo, una politica mone 
taria expansiva encaminada a corregir el paro en B producirla 
mayor inflacidn en A.
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Estd claro, pues, que résulta flsicamente Imposible evl- 
tar simuitdneamente inflacidn y paro.
Si frente al exterior A y B mantienen tipos de cambio -- 
flexibles, cualquier desajuste respecte a terceros paises se - 
corregirfa variando los tipos de cambio; pero ello no contri-- 
buirfa a corregir el desajuste provocado entre A y B. Si ahora 
introducimos el supuesto de libre movilidad de los factores -- 
productives, la disminucldn de la demanda de B liberarfa recur 
SOS que podrian desplazarse a A paliando el paro en B y corri- 
giendo los desequilibrios entre ambas regiones, sin necesidad 
de que una de ellas tuviera que aceptar la inflacidn hasta que 
el drea deficitaria hubiera eliminado el paro.
MUNDELL analiza también los resultados obtenidos por la 
utilizacidn de los cambios flexibles y llega a la conclusidn 
de que éstos no son siempre utiles como sostienen sus defenso- 
res sino tan solo en determinados casos.
Para demostrarlo considéra dos paises: Canadd y Estados 
Unidos -que desde el punto de vista econdmico estdn dividldos 
en dos regiones. Este y Oeste, dedicadas a distintas ramas -- 
productives, respectivamente-.
La desviacidn de la demanda no se realiza ahora de los - 
productos de un pais a los del otro sino en los dos simultdnea 
mente y de un producto a otro, de tal forma que se produce con 
juntamente inflacidn y paro en ambos paises. Las variaciones - 
de los tipos de cambio entre la moneda de uno de los paises
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-Canadd- y la del otro pals -Estados Unidos- no servirdn para 
corregir los problèmes planteados a la vez en ambos paises: -
inflacidn, paro y desequilibrio en las Balanzas de Pagos re--
gionales -Este, Oeste-.
La flexibilidad de los tipos de cambio sdlo serd util - 
cuando el drea geogrdflca en la que circule una misma moneda 
coïncida exactamente con el drea econdmica en la que se prodii 
ce un determinado producto. Es decir, una sola moneda para la 
regidn productora del bien X y otra moneda para la regidn pr£ 
ductora de Y, siendo los tipos de cambio flexibles entre - 
ellas.
Sdlo en este caso una depresidn en cualquiera de las 
dos regiones, motivada por un desplazamiento de la demanda, - 
se corregiria alterando el tipo de cambio sin necesidad de -- 
aceptar inflacidn,
MUNDELL establece, pues, una distincidn entre lo que -- 
llama monedas nacionales y monedas régionales. Estas ultimas 
circuiarian dentro de una misma drea econdmica. De ahi que si 
el mundo pudiera dividirse en "regiones" econdmicas y existi£ 
ra movilidad perfecta de los factores productives dentro de - 
cada "regidn" e inmovilidad entre las distintas regiones, los 
tipos de cambio flexibles serfan utiles para corregir los de£ 
equilibrios producidos entre dichas regiones; pero dentro de 
cada regidn la movilidad de los factores séria el mejor sust^ 
tutivo de las alteraciones en los tipos de cambio.
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La "regidn" es, para MUNDELL, la extensldn geogrdfica 
con perfecta movilidad de factores productives e inmovilidad 
externa de los mismos, y esa es, desde su punto de vista, el 
drea monetaria dptima.
Se plantea MUNDELL la necesidad de delimitar el drea, 
argumentando respecte de su tamaRo, y llega a la conclusidn 
de que el drea monetaria dptima es de reducido tamaRo, con - 
lo cual dividir el mundo en dreas de este tipo conducirfa a 
un incremento considerable en el numéro de monedas en clrcu- 
lacidn con los Innumerables inconvenientes que ello supondrfa: 
mercados de cambios estrechos en los que un pequeRo numéro de 
especuladores séria suficiente para provocar distorslones -- 
que obstaculizarian la politica monetaria del drea.
MUNDELL no précisa, pues, cudl debe ser el tamaRo del 
drea, por lo que el principal argumente de su teoria queda - 
reducido al de la movilidad de los factores productives como 
medio de elimlnar desajustes, sin necesidad de acudir a vari£ 
clones en los tipos de cambio.
Este criterio ha sido objeto de numerosas criticas en 
todos sus aspectos. En primer lugar, cuando MUNDELL habla de 
factores productives, parece considerar indistintamente ai - 
capital y al trabajo; pero luego, en su ejempio, se refiere 
ûnicamente al factor trabajo. Autores como FLEMING (11) y -- 
CORDEN (12) seRalan la necesidad de distinguir entre movili­
dad del trabajo y movilidad del capital, ya que los factores
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que determinan una y otra son muy dlferentes. De acuerdo con 
su opinlén la movilidad del capital proviene de factores de 
naturaleza muy compleja y puede originar tanto una reduccién 
como un aumento de los desequilibrios. A esto anaden que ios 
movimientos de capital solo resuelven los problemas del - -- 
ajuste a corto plazo.
Para autores que como MAGNIFICO (13) destacan la nece 
sidad de introducir criterios de permanencia para définir un 
Area Monetaria Optima, el criterio de MUNDELL no tiene soli- 
dez prictica alguna, ya que las condiciones cambiantes de la 
economfa en las dlferentes regiones, unidas a la movilidad - 
de los factores productives, harén cambiar el érea monetaria 
dptima, alejando as£ la posibilidad de un arreglo durable, - 
que, en definitive, es lo que se persigue con la deflnicidn 
de tal Area. Hay que anadir que este criterio no tiene-en 
cuenta los factores déterminantes, como son; la localizacidn 
de las dlferentes industries entre las diversas regiones, la 
distribucidn de la produccidri, la extensldn y eficacia de las 
redes de comercializacidn y, en definitive, todo esc comple- 
jo conjunto de factores econdmicos y psicoidgicos que son la 
causa de las grandes diferencias régionales.
No es Idgico pensar que los trabajadores vayan a estar 
moviéndose continuamente de una regidn a otra segûfi se vayan 
produciendo cambios en la demanda ;pero, aûn en el caso de que 
esto pudiera ocurrir, bay que tener en cuenta que la movili­
dad geogrdflca sirve para poco si no va acompanada de la mo-
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vllldad interindustrial, y es un hecho que, el alto grado de 
especializacidn al que se ha llegado en las economfas actua- 
les, constituye un obsticulo para que esta movilidad interin 
dustrial se produzca con la agiüdad y eficiencia necesarias 
para corregir, a corto plazo, los desajustes régionales.
La crltica que autores como DUNN hacen al criterio de 
MUNDELL se basa en el olvido en que dicho autor incurre al - 
no mencionar los costes que tanto desde el punto de vista -- 
econdmico como humano, supone todo movimiento migratorio. -- 
Sostiene DUNN (14) que es mds eficiente, desde todos los puji 
tos de vista, crear puestos de trabajo donde el trabajador - 
se encuentre, que forzar a dste a la emlgracidn.
KENEN (15) opina que aun admitiendo que la movilidad 
de los factores productives sea capaz de restaurer el pleno 
empleo, no tiene por qud, necesarlamente, equilibrar la balaji 
za de pagos. Un desplazamiento de mano de obra ird acompaRado 
de un desplazamiento de la demanda que puede modificar las - 
condiciones del intercambio internacional, haciendo necesaria 
la modificacién del tipo de cambio.
La conclusidn de las dlferentes criticas sobre el cri­
terio de MUNDELL, es que la condcidn de libre movilidad de -- 
los factores no es suficiente para calificar una regidn como 
drea monetaria dptima; y que, por supuesto, los objetivos que 
se persiguen con la polltica de tipos de cambio, no se consi- 
guen simplemente por el hecho de que el capital y el trabajo
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puedanmoverse, llbremente, de una région a otra.
B) CRITERIO DE McKINNON; APERTURA DE LA ECONOMIA.
El grado de apertura de las economfas es el criterio 
que utiliza McKINNON (16) para delimitar un ârea monetaria - 
dptima.
McKINNON divide los bienes producidos en un pals en 
dos grupos; los bienes comercializables y los bienes no co-- 
mercializables. Los primeros son bienes que entran en el co- 
mercio exterior en sus dos vertientes exportacidn e importa- 
cidn. Es decir, dichos bienes se producen en el pais, y ade- 
mas, algunos de entre ellos se importan y otros se exportan. 
Los segundos no entran en el comercio exterior y, por consi­
guiente, no son exportados* ni importados. Cuando la relacldn 
entre bienes comercializables es muy alta, estâmes ante una 
economfa abierta en la que el comercio exterior représenta - 
un elevado porcentaje de su renta nacional.
Partiendo de esta deflnicidn, McKINNON analiza très 
posibies situaciones.
Reiacidn entre bienes comercializables y bienes no - 
comercializables alta. Un sistema de tipos de cambio fijos - 
serd el mds apropiado. Los desajustes producidos por cambios 
en la demanda de importaciones o de exportaciones deberân co 
rre^rse mediante reducclones del gasto y no con modlflcacijo 
nés de los tipos de cambio incompatibles en este caso con la 
estabilidad interna.
104.
Si por el contrario la reiacidn antes senalada es baja, 
McKINNON aconseja tipos de cambio flexibles para corregir -- 
los desajustes en la balanza comercial, puesto que si el co­
mercio exterior représenta un pequeRo porcentaje de la renta 
nacional, las modificaciones en los tipos de cambio son com­
patibles con la estabilidad interna, mientras que medidas de 
politica econdmica y fiscal tendantes a deprimir la demanda 
interior, conducirlan a una elevada tasa de paro.
Finalmente, en el caso extreme de una economla totalmen 
te abierta, es decir en la que todos los bienes producidos - 
fueran comercializables, los desajustes de la balanza comer­
cial sdlo podrian corregirse reduciendo el gasto interior, - 
ya que las variaciones en los tipos de cambio se verian inm£ 
diatamente neutralizadas por los aumentos internes de pre- - 
clos sin que se consiguiese mejorar la balanza comercial.
Ademds, bay que tener en cuenta que una economfa con un 
ampiio sector exterior indica que el consume esté compuesto, 
en gran medida, de bienes importados, muchos de ellos sin p£ 
sibilidad de sustitucidn por produccidn interior. Ello supo­
ne una elasticidad de la demanda de importacidn muy pequena 
y por ello el intente de corregir un desajuste de ia balanza 
comercial utilizando la devaluacidn, tendrd efecto nulo, a - 
no ser que los tipos de cambio varfen en un porcentaje muy - 
elevado.
Esté claro, pues, que segün McKINNON, los tipos de cam­
bio flexibles pierden eficacia como instrumente de ajuste a
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medida que nos trasladamos de una economfa cerrada a una 
economfa abierta y su utilizacidn afectaré desfavorablemente 
a la estabilidad interna. Ademés, el dinero no podrfa cum- - 
plir su funcidn de depdsito de valor a causa de las variacio 
nés de los tipos de cambio, por lo que los residentes trata- 
rfan de transferir sus fondes a otras regiones diflcultando 
el proceso de ahorro y la acumulacidn del capital.
La argumentacidn de McKINNON supone, pues, que los -- 
desequilibrios en la balanza de pagos tienen su origen en -- 
desplazamiéntos de las curvas de demanda de exportacidn o de 
importacidn y no en movimientos de los precios en los que, - 
se supone, prevalece una cierta estabilidad. Si los precios 
internacionales fuesen inestables, las conclusiones se alte- 
rarfanÿ puesto que la inestabiiidad externa se propaga rdpi- 
damente a las economfas nacionales..
La crftica principal a este criterio formulada por -- 
COROEN (17) se fundamenta en su incapacidad para ser suscep­
tible de aplicacidn con carécter general.
La divisidn de los bienes entre bienes comerciaiiza-- 
bles y bienes no comercializables, es diffcii en la prâctica 
ya que existe un trasvase continue de una categorfa a otra y 
aunque ei conocimiento de las importaciones y de las exporta 
clones de un pafs constituye un dato importante, el problema 
de calcular, con cierta exactitud, la propcrcidn entre bie-
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nés comercializables y no comercializables sigue aq pie.
C) CRITERIO pE KENEN ; DIVERSIFICACION DE LA ECONqHlA.
KENEN (18) afirma que solamente economfas mqy diversJL 
ficadas pueden encontrar ventajoso establecer tipqs de cam­
bio fijos eqÇre ejlas.
Su argumente es el siguiente: Si un pafs produce una 
gran gama do productos, Idgicamente exportaré una gran va-- 
riedad de lo» mismos. En algûn memento puede produpirse una 
disminucldn an la demanda exterior de alguno de eaqs produ£ 
tos, pero no es féoil pensar que vaya a producipse en to­
dos y cada gno de ellos. De ahf que el paro que se produci- 
ré seré menof que el que tendrfa lugar si sus expoptaciones 
estuvieran Ifmitadas tan solo a un pequeRo ndmero ;(e bienes.
La existanc$a de muchas industries dedicadas a dife-- 
rentes ramas prodgetivas, tendré como resultado el que la - 
mano de obra, en cada una de ellas, no puede ser muy numer£ 
sa y, por copsigulente, la reduccidn en la produccidn de a^ 
gun bien, copsecuencia de una disminucldn dp la demanda ex­
terior, tendpé poc» repercusidn en el nivel global de em- - 
pleo.
Por el contrarie» en una economfa poco diversificada 
en ia que su» exportaciones estdn reducidas a contados pro­
ductos, la cqfda en la demanda de uno de ellos afeetard - - 
fuertemente al nivel de empleo. Por consiguiente, KENEN ad-
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mite que en el caso de una economla poco diversificada el 
instrumente del tipo de cambio para corregir desajustes - 
de balanza de pagos, es fundamental y necesario, mientras 
que una economla muy diversificada puede prescindir de e£ 
te instrumente y, por tanto, establecer un sistema de ti­
pos de cambio fijos que les lieve a configurarse como - - 
Area Monetaria Optima. No faltan, por supuesto, las crfti 
cas a este criterio. Incluse el propio KENEN introduce en 
su teoria bastantes correcclones. Admite que la diversify 
cacidn de la produccidn y de las exportaciones no pueden 
garantizar la estabilidad interna, ni aûn en ei caso de - 
que la disminucldn en la demanda exterior de un détermina 
do producto se viera compensada por el aumento en la de-- 
manda de otro, ya que para que estos movimientos se neu-- 
tralizaran y se eliminara el riesgo de paro, séria preci­
se que.existiera una gran movilidad interindustrial.
Reconoce también que la aparicidn de grandes osci- 
laciones cfclicas en las exportaciones pueden afectar a - 
gran variedad de productos en cuyo caso la diversifica- - 
cidn no sirve para frenar la inestabiiidad importada.
Por otra parte, KENEN senala que la utilizacidn de 
la politica monetaria y fiscal para equilibrar la balanza 
de pagos, conduce a un mayor grado de inestabiiidad inte£ 
na cuando se aplican dentro de una economfa de grandes d_l 
mensiones y con un alto grado de diversificacidn.
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D) CRITERIO DE INGRAM; INTEGRACION FINANCIERA.
Los criterios expuestos por MUNDELL, McKINNON y KENEN, 
se centran en las caracteristicas reales de la economla. La 
causa de los desajustes en las relaciones economicas inter­
nacionales se encuentran en los desequilibrios de la baian- 
za comercial, quedando exclufdos los movimientos de capital. 
Los precios se determinan por la reiacidn fisica de inter-- 
cambio y, por tanto, todos los ajustes externes tienen lu-- 
gar a travds de transacciones por cuenta corriente.
La poca importancia que estos razonamientos atribuyen 
al dinero, constituye para INGRAM (19), un defecto de capi­
tal importancia, hasta el punto de que, a su Juicio, la ca­
racteristica fundamental de un érea monetaria dptima se en- 
cuentra en los aspectos financières de la economfa y no en 
los reales.
INGRAM y SCITOVSKY (20) coinciden en que el criterio - 
para delimitar un drea monetaria dptima ha de ser el grado 
de integracidn financière tanto a cortO como a largo plazo. 
Si el grado de integracidn existante en el mercado de capi­
tales de una regidn es muy alto, los tipos de cambio fijos 
serdn los mds adecuados para corregir los desequilibrios - 
en los pagos. Los efectos producidos por los movimientos - 
en los tipos de cambio en orden a corregir desajustes, pu£ 
den conseguirse con modificaciones en el tipo de interés -
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que desplazarlah el capital en cantidad suficiente para 
equilibrar la balanza de pagos.
De ahi que un mercado de capitales eficiente y bien 
organizado; unas transacciones normalizadas sin obstdculos 
arancelarios o jurldicos y un gran volumen de instrumentes
financières négociables y aceptados internacionalmente son 
los requisites institucionales que se necesitan para dispo 
ner de un mécanisme eficaz de pagos dentro de un drea mone 
taria que pudiera llamarse dptima.
Esta integracidn financiers exige para su continuidad 
la conviccidn por parte del publico de que ios tipos de -- 
cambio no van a ser alterados pues, de lo contrario, se -- 
originarlan corrientes masivas de capital especulativo con 
el consiguiente riesgo para las dlferentes balanzas de pa­
gos régionales. Si el pdblico, en general, y los mercados 
financieros en particular, estdn convencidos de que el tipo 
de cambio ha sido fijado de manera irrevocable, las obliga 
clones gubernamentales con tipo de interés, valor nominal 
y vencimiento andlogos, valdrdn aproximadamente lo mismo - 
al ser convertidas en la moneda deseada al tipo de cambio 
fijo. Pueden existir diferencias en ios tipos de interés,- 
como por ejempio existen en los Estados Unidos, pero siem­
pre dentro de una estructura de tipos de interés comunlta- 
rios, de los que ningûn pais podrd apartarse.
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Los goblernos hardn lo posible para que el pûblico - 
confie en la invariabilidad del tipo de cambio. Pueden de­
clarer formalmente que todas las monedas comunitarias cir- 
culardn y serdn empleadas para el pago de deudas de cual-- 
quier pais miembro; pueden pedir a los bancos comerciales 
que abonen a la par todos Ios cheques, cualquiera que sea 
la moneda en que estdn extendldos; pueden autorizar a di-- 
chos bancos a aceptar depdsitos en todas y cada una de las 
diversas monedas de ios paises que componen el drea.
El proceso mediante el cual se recobraria el equili­
brio en un drea monetaria, en la que se diera el requisite 
de la integracidn financiera, en el caso de que una de las 
partes integradas experimentara un déficit en los pagos, -" 
séria por la via de compenser los saldos adverses de la b£ 
lanza comercial con la venta de valores négociables -en - 
particular los bonos del Tesoro y papel comercial de alta 
liquidez- en el mercado de capitales.
El pais deficitario podrd colocar los nuevos fondes 
en los bancos de cualquiera de los paises que constituyen 
el drea monetaria, los cuales, a su vez, probablemente los 
convertirdn en actives a corto plazo. De esta forma la in­
tegracidn financiers proporciona una sencllla facilidad -- 
compensatoria y no una oferta neta de fondes.
Ldgicamente, las diversas circunstancias de los pai­
ses que componen el drea, y las condiciones cambiantes a -
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lo largo del tlempo, dan como resultado que determinados 
paises se conviertan en prestatarios cronlcos en el mercado 
de capitales. Sin embargo, esto no debe ser en si mismo cau 
sa de alarma, en tanto en cuanto los fondos se utilicen en 
forma correcta, es decir, si el gobierno los destina a in- 
versiones que, al elevar la riqueza del pals, mejoren las - 
perspectivas de bénéficies de los empresarios estimulando,- 
por consiguiente, la entrada de capital privado, de tal ma­
nera, que la relacldn deuda/riqueza no se détérioré y ia po 
sicidn financiers sea sana.
De acuerdo con lo anterior, INGRAM délimita, asimis-- 
mo, el marco en el que deben actuar las polfticas moneta- - 
ria.y fiscal. La primera tendri que ser desarrollada en con 
junto por los paises que forman el drea, no pudiendo ellos, 
por si solos, adopter medidas monetarias independientes. -- 
Por ei contrario, respecte a la polltica fiscal, un pals -- 
perteneciente al drea monetaria podrd adoptar las medidas - 
que créa oportunas para activar la inversidn en las zonas - 
deprimidas con objeto de estimular la demanda agregada y —  
comb a t ir el paro.
De acuerdo con los razonamientos anteriores, la exis- 
tencia de la integracidn financiera, por una parte, y por - 
otra la utilizacidn de los fondos adquiridos en el mercado -rfWNfJiv 
de capitales en inversiones productives que eleven la riqueS^^^^'^^V' 
za de 1 pals, convierten lo que a primera vista séria tan s^
niBLIOTECA
112.
lo un mecanlsmo de ajuste a corto plazo en otro a largo pla 
zo, puesto que al mantener la relacldn deuda/riqueza en la 
proporcidn requerida en una economla sana, se élimina, como 
antes se indicd, el peligro de llegar a situaciones en las 
que unos paises se estdn endeudando continuamente y otros, 
por el contrario, se conviertan en acreedores crdnicos sin 
solucidn de continuidad. El incremento en la capacidad pro­
ductive y en la riqueza real de los paises prestatarios e H  
mina la existencia de un limite fijo al nivel de la deuda - 
exterior.
Es perfectamente posible que un pals sea presta- 
tario neto durante un largo période de tiempo si el peso re_ 
lativo de su deuda esté decreciendo y esto es lo que un - - 
pals puede conseguir con una polltica fiscal prudente,de la 
misma forma que una empresa, una autoridad local o cual­
quier otra entidad pueden conseguir la financiacidn de su - 
déficit a los tipos de Interés del mercado y a largo plazo.
Por supuesto que, la movilidad del trabajo, en la - 
que insisten otros criterios a los que hemos aludido, tanto 
geogréfica como interindustrial, podria ser un elemento mis 
en el mecanismo requerido para conseguir los objetivos de - 
equilibrio interno y externo.
2.- LAS TEORIAS DEL AJUSTE AUTOHATICO Y SEMIAUTOMATICO Y LA
CEE.
Como hemos visto, la primera eontribucién importante a
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la teoria de las éreas monetarias ôptimas se centra en la 
necesidad de que exista movilidad de factores para conseguir 
el equilibrio interno y, ademés, configura dicha movilidad 
como unsustitutivo de las alteraciones en los tipos de cam-- 
bio.
No es éste el lugar para extenderse en los obstéculos 
a los movimientos de los factores productives en general y - 
en particular en la Comunidad Econdmica Europea. Desde el -- 
punto de vista de la mano de obra, MEAOE (21) ha indicado -- 
que las diferencias en los salaries deben cubrir no solamen­
te los costes del traslado sino lo que él llama el coste in­
tangible de la emigracidn. Y estos ultimes son frecuentemen- 
te sobreestimados por los trabajadores como consecuencia de 
informacidn imperfecta,de raotivos que BELA BALASSA (22) cal^ 
fica de irracionales por el simple hecho de no ser econdmi-- 
cos (nacionales, religiosos, raciales, etc.) y de otros obs- 
téculos tanto por el lado de la oferta como por el de la de­
manda. El Tratado de Roma se ocupa de los movimientos de la 
mano de obra, de la prestacidn de servicios y de la libertad 
de establecimiento en los articules 48 a 58. En el primero - 
de ellos déclara abolida cualquier discriminacidn laboral 
fundada en las nacionalidades y referida tanto a ia consecu- 
cidn de empleo como a la remuneracidn y a las restantes con­
diciones de trabajo. Oespuds de un perfodo transitorio que - 
duré unos diez anos, en marzo de i968 se discutiô la igual--
114.
dad total de los emlgrantes comunltarios respecto de los clu 
dadanos del pais en el que desearan trabajar, por supuesto - 
que con priorldad, es decir, con diferencias respecto de los 
trabajadores procedentes de estados no miembros de la CEE.
La libre prestacidn de servicios y el derecho a la li­
bertad de establecimiento ban tropezado con la falta de equ^ 
Valencia de titulos acaddmicos. Tanto el Consejo en sus di-- 
rectivos como el Tribunal europea en sus sentencias, ban - - 
apuntado a hacer efectiva la libertad de la circulacidn de - 
los trabajadores no asalariados como son los comerciantes y 
los artesanos y a coordinar el reconocimiento de diplomas y 
los titulos acaddmicos.
Por lo que se refiere a las relaciones entre la Unidn 
Monetaria y ios movimientos de ia mano de obra, deben ser -- 
mencionadas dos corrientes de opiniones existantes: mientras 
SCITOVSKY (23) propone el establecimiento gradual de una mo­
neda comdn que determinard, en su opinidn, pequeRos aumentos 
de la movilidad del trabajo, sobre todo si se complementa -- 
con una politica laborai y una politica de empieo a nivel c£ 
munitario, CCROEN (24) ha puesto de relieve que, aunque la - 
movilidad del trabajo en la Comunidad es baja, los movimien­
tos de trabajadores procedentes de otros paises como Grecia, 
Turquia, Yugoslavia y Espafta, ban reducido ya la necesidad - 
de alteraciones en los tipos de cambio. Ello es tanto como - 
admitir que los paises con ddficir en su balanza de pagos de
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vuelven trabajadores extranjeros a sus paises de origen para 
resolver sus problemas de paro. Es évidente que asf se ali-- 
vian algunos desequilibrios pero sin llegar a disponer de 
una alternativa a la movilidad interna como politica establ- 
lizadora.
En cuanto al capital, las mayores restricciones res^ 
den en las intervenciones del mercado de cambios por parte - 
de algunos paises miembros. Por eso la liberacion de movi- - 
mientos de capital ha sido uno de los objetivos permanentes 
de la Comunidad en los ûltimos anos. El Tratado de Roma en - 
su art. 67 se refiere a la libertad de movimientos de capi-- 
tai "en la extensldn necesaria para el adecuado funcionamien 
to del Mercado Comdn". Es decir, el Tratado no se pronuncia 
inequivocamente por la libertad de los movimientos de capi-- 
tal, sino tan sdlo en tanto en cuanto ello pueda favorecer - 
al objetivo de orden superior que es la construccidn y el -- 
buen funcionamiento del Mercado Comdn. Una serie de disposi- 
ciones posteriores y en particular dos directivas, han dete£ 
minado avances importantes en la liberacidn de los movimien­
tos de capital en el seno de la Comunidad, en parte ligados 
al movimiento 1iberalizador en el drea mis amplia de los pa^ 
ses de la OCDE.
Los mercados de capitales de la Europa Occidental se 
han integrado progresivamente y asf se puede observar una -- 
cierta convergencia en los intereses nominales de los bonos
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del tesoro y del mercado de eurodlvisas que se atribuyen a la 
convergencia de las tasas de inflacidn y de las expectatives
de los tipos de cambio. Sin embargo, las dificultades para ---
conseguir un alto grado de movilidad de los capitales en la - 
Comunidad, no han desaparecido y las crisis monetarias de los 
aPîos 70 obligaron a subordinar los avances en este terreno a 
la necesidad de responder a dichas crisis. También ha sido d^ 
flcil lograr un acuerdo entre paises con posiciones externas 
dlferentes para actuar frente a las corrientes masivas de dô- 
lares hacia Europa y, en general, respecto de los movimientos 
a corto plazo.
No cabe duda de que las perspectivas de mayor movilidad 
del capital son mejores que para la mano de obra y, asimismo, 
que el establecimiento de una unidn monetaria contribuirfa a 
eliminar ia posibilidad de recurrir a medidas de control de - 
cambios; ademds, la unidn monetaria aumentarla la movilidad - 
de los capitales a largo plazo al eliminar la incertidumbre - 
derivada de la existencia de varias monedas.
PRESLEY y DENNIS (25) seRalan que la mayor movilidad - 
actual del capital en Europa tiene su origen en las fuertes - 
entradas de ddlares registradas en el Continente durante los 
ûltimos aRos que han determinado el desarrollo del mercado de 
eurodlvisas, lo cual sugiere que el movimiento hacia la Unidn 
Monetaria aumentarla la movilidad al eliminar obstdculos "ar- 
tificiales".
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La contrlbucldn de McKINNON se puede resumir en su 
aflrmacidn, de que cuanto mis abierta sea una economla, mayor 
seri la necesidad de recurrir a los tipos de cambio fijos pa-' 
ra evitar desequilibrios de precios que pueden tener su ori- 
gen en las fluctuaciones de los tipos de cambio. El razona- - 
miento ha sido matizado por CORDEN al decir que si el origen 
de la inestabiiidad de precios procédé del exterior, los cam­
bios flexibles permitirin alslar la economla de dichas pertu£ 
baciones, llegando a la conclusidn contraria, es decir, que - 
los tipos de cambio fijos son perjudiciales para una economla 
abierta. En el caso de que el origen de las perturbaciones r£ 
sida en la propia economfa, el argumente de McKINNON es total 
mente vdlido y a ’este supuesto nos referiremos.
El primer problema que se plantea es la deflnicidn de - 
"apertura" que para McKINNON, como ya indicamos, es la "reia­
cidn entre bienes que entran en el comercio y bienes que no - 
entran en el comercio". CROSS y LAIDLER (26) han hablado de - 
apertura en términos de la importancia de los bienes intercam 
biados y no intercambiados respecto de la produccidn o ei coin 
sumo en una economla. Otra deflnicidn alternativa de mds fdcil 
estimacidn, la refiere a valores altos de la propensidn marg^ 
nal a importar y de la propensidn media a importar. BELA BA-- 
LASSA ha rechazado la utilizacidn de la propensidn media como 
medida de la apertura, puesto que las importaciones se expre- 
san en valor, mientras que el producto nacional bruto es va--
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lor afiadido e Incluye, también, bienes que no entran en el - 
comercio.
Los resultados de estos métodos alternatives de esti­
macidn ofrecen similitudes entre ellos pero grandes diferen­
cias cuando se aplican a los dlferentes paises.
McKINNON no establece una reiacidn entre bienes inte£ 
cambiados y no intercambiados,por enclma de la cual, una ec£ 
nomfa pueda ser claramenCe calificada de abierta, lo que re­
duce notablemente el signlficado empirico de su aportacidn.
Los posteriores estudios de CORDEN y de CROSS y LAID­
LER, entre otros, permlten decir que las economies de los -- 
paises de la CEE son suficlentemente abiertas para satisfa—  
cer el criterio de McKINNON, al menos en el sentido de que - 
el establecimiento de una Unidn Monetaria no serfa desfavor£ 
ble para las economfas menos abiertas entre las de los paf-- 
ses miembros. Esta conclusidn en favor de la Unidn Monetaria 
sobre la base de este criterio, se reforzarfa si se pudiera 
demostrar que la apertura de las economfas de los paises - - 
miembros ha aumentado desde que se cred la Comunidad o desde 
su ampliacidn a nueve miembros. La comparacidn de la evolu-- 
cidn de la propensidn media a importar, de los paises miem-- 
bros, a lo largo del tiempo indica que ha aumentado para los 
miembros iniciales, probablemente por la eliminacidn de obs- 
tdculos al comercio, destacando, a este respecto, los impor­
tantes aumentos registrados por la propensidn media a impor-
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tar de Bélgica-Luxemburgo. La experlencia se replte si se - 
conslderan los très palses incorporados con posteriorldad a 
la Comunidad, de los que Irlanda es el ûnlco que no ha expe^ 
rimentado un fuerte aumento en su dependencia respecte del 
comercio exterior.
KENEN establece como criterio para Juzgar la optlma- 
lidad de un drea monetaria, la diversificaciôn de la produ£ 
cidn, puesto que, a su juiclo, un pafs con una base indus-- 
trial altamente diversifIcada podrfa evitar las alteraclo-- 
nes en los tipos de camblo, ya que es Improbable que sufra 
una recesiôn debida a una variacidn en la demanda de un so­
lo producto. Esta teoria ha sido crlticada tanto por sus sju 
puestos como por las dificultades que présenta su aplica- - 
cidn. En efecto, résulta dificil medir la "dlversidad" de - 
la produccidn de un pafs. KENEN propone calcular las regio- 
nes de un producto de un pafs. Pero aunque desde el punto - 
de vista tedrico, el cdlculo se pudlera hacer correctamente, 
su utilldad seguirfa siendo dudosa ante las dificultades p£ 
ra identlficar en la prdctica, las reglones de un solo pro­
ducto .
Por otro lado, como ocurre con la teorfa de McKINNON, 
tampoco es fdcil establecer un nlvel por enclma del cual un 
pafs puede renunciar a las variaciones del tipo de camblo - 
por entenderse que esta en condlciones de satlsfacer el crj^  
terlo de la diversifIcacldn. Todo ello dificulta la tarea -
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de définir, de acuerdo con la teoria de KENEN a una zona como 
drea monetaria 6ptima. Y asl nos encontramos con autores como 
REITSMA que sostienen que los palses de la Comunidad Econdml- 
ca Europea poseen economies diversificadas, sin afirmar, por 
supuesto, que satisfacen cl criterio de KENEN. BELA BALASSA - 
destaca la existencia de diferenclas en los Estados Unidos -- 
donde las industrias aparecen mds concentradas reqionalmente 
que en los palses europeos, todos los cuales poseen un varia- 
do conjunto de industrias. Parece évidente que las teorlas de 
McKINNON y de KENEN estdn en desacuerdo puesto que la evlden- 
cia emplrica muestra que economlas mds cerradas son mis diver 
sificadas mientras que las mis abiertas no lo son tanto. Sin 
embargo, la dificultad mayor ya menclonada reside en la impo- 
sibilidad de définir el grado de diversificacion. Las referen 
cias del propio KENEN a este respecta son bastante vagas, au£ 
que termina afirmando que los principales palses industriales 
del mundo estin suficientemente diversifIcados y satisfacen - 
su criterio.
La informaciin disponible respecto de la diversifica-- 
ciin de los palses miembros de la Comunidad no esti muy respal. 
dada por datos emplricos. Parece que las economlas de Francia, 
Alemanla, Italia, Inglaterra y quizi Bélgica y Holanda, estin 
suficientemente diversificadas para renunciar, sin coste, a - 
la posibllidad de alterar los tipos de camblo, para correglr 
los desequilibrlos. Para llegar a esta conclusion se ha trat£
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do de obtenez datos representatives del componente indus­
trial del producto interior bruto de los diverses palses, 
descomponiendo las economlas en once sectores. La conclu­
sion a la que ban llegado estos estudios es que las dife- 
rencias entre los miembros de la Comunidad en cuanto a d^ 
versificaciOn de sus economlas, ofrece una dispersiOn me­
ner de la que podrla esperarse, apareciendo Dlnamarca, -- 
Francia e Inglaterra como las economlas mis diversifica-- 
das mientras que Alemanla, Irlanda y Luxemburgo aparecen 
como las menos diversifIcadas. Estos resultados son acep- 
tables salve en el caso de Dlnamarca y Alemanla puesto -- 
que en principle parece que la economla de este pals es - 
mis diversificada que la de aquil, cosa que no queda con- 
firmada por el estudio .reallzado, lo cual permite dudar - 
de la bondad del procedimiento utillzado. Tambiin cabe -- 
discutir si los once sectores elegidos reflejan la diver- 
sificaciOn productive de forma satisfactorla puesto que, 
por ejemplo, todas las manufacturas estin incluldas en - 
un ûnico sector.
A pesar de todo lo dlcho es indudable que, en una 
unlin monetaria la Comunidad, cohsiderada como un todo, - 
tenderla a la diversificaciin y se aproximarla paulatlna- 
mente hacla la satlsfacciôn del criterio de KENEN, Inclu­
se en el caso de que las economlas de algunos palses ind^ 
viduales no lo consigulesen.
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Por lo que se refiere a la poslble apllcacl6n del cri 
terio de INGRAM, si analizamos la sltuacién de la Comunlda 
veremos que los palses miembros cumplen la mayor parte de 
los requisitos institucionales que dlcho autor seAala para 
que el mecanlsmo de pages intracomunitarios sea eflcaz y, 
en todo caso, son capaces de completarlos, si fuera necesa 
rio. Ya hemos indlcado que sin duda ha aumentado el grado - 
de integraciân financière en los ultimes aRos. Existe un -- 
mercado de bonos, extendido a toda la Comunidad; ha desarr 
llado, extraordinarlamente, el mercado de euromonedas; exi_s 
te una colaboracidn ereciente entre los bancos comerciales 
europeos; se han multiplicado las firmas industriales comu- 
nitarias con instalaciones en varies palses miembros y, ade 
mis, se ha registrado un grado ereciente de Interpenetra- - 
clin entre los meicados de capitales.
Toda esta evolucidn es, en realidad, el resultado nat£ 
ral de la formacidn de un mercado comcîn de bienes, servi- - 
clos y capitales. En la actualldad se trata de llegar a una 
union todavla mis estrecha que implique la compléta élimina^ 
clin de los obsticulos que separan las economlas nacionales
Pero como ya hemos vlsto, la Integracidn financlera 
por si sola, no es suficiente para correglr un desequlli- - 
brio sin acudir a modificaciones de los tipos de camblo. Es 
preciso que exista tambiin una uniflcacidn de criterlos so­
bre el manejo de las pollticas monetaria y fiscal.
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En una unidn monetaria, la balanza de pagos de la Com£ 
nidad con el mundo exterior tendri que ser regulada a nlvel 
comunitarlo, y un pais miembro no estari en condlciones de - 
establecer su propia situacidn individual con el resto del - 
mundo. La Comunidad tendri que disponer, pues, de un fonde - 
de réservas suficiente para contrôler, a nivel comunitarlo, 
el tipo de camblo establecido con terceros palses. Todo ello 
requerlri la armonizacldn y unificacldn de la polltlca mone­
taria y de la politica de camblo exterior, lo cual, en opi-- 
nidn de muchos, Supone la cesidn de aspectos vitales de la - 
soberania naclonal, cuya pérdida expondri al pafs a costosos 
y no deseados reajustes cuando sea precise correglr los des­
equilibrlos. Desde el punto de vista prictico, el problema - 
mis dificil de resolver es el teferente al proceso de transi 
Clin hacia la integracidn monetaria total. Adecuar los tipos 
de camblo existantes para que cuando los pafses ellmlnen to- 
talmente los obsticulos.al libre movimlento de bienes, servjt 
clos y capitales, las nuevas parldades correspondan a tipos 
de camblo de equllibrio. Cualquier imprécision en este terre 
no puede dar lugar a que la moneda en cuestidn quede sobreya 
lorada o infravalorada respecto de las otras monedas, provo- 
cando movimientos especulativos de capital que diflcultarin 
la llberalizacidn de los pagos.
•Todo el razonamlento désarroilado en torno a la inte-- 
gracidn financlera como instrumente de ajuste de los desequ^ 
llbrios de pagos, se basa, fundamentalmente, en la necesidad
de una absoluta confianza en la fijeza de los tipos de 
camblo por parte de los pafses miembros. El principal obsticu 
lo con el que se tropieza, en este aspecto, es el de la sobe­
rania naclonal. Hasta ahora, Europa resuelto el conflicto 
soberanfa-federalismo mediante la negoclacidn y el compromise 
Esta solucidn, a juicio de INGRAM (27), se hari cada vez mis 
problemitica a medida que la integracidn avance. Sin algun -- 
signe de unificacidn polftica resultari especialmente diffcil 
convencer a los mercados de capitales de que los tipos de cam 
bio ban sido fijados de manera irrevocable.
Resumiendo, podemos decir que, al estudiar la aplica- - 
cldn a la Comunidad de las teorfas de las ireas monetarias d£ 
timas que sostienen la posibllidad de un ajuste automitlco, o 
al menos semi-automitlco, hemos llégado a lo que, sin duda, - 
constituye el nûcleo del problema: la necesidad de uni coordi 
nacidn tal de la Polftica Econimica -a la que nos referiremos 
mis detenidamente en el Capftulo sigùiente- que requlere un - 
elevado grado de inteqraciin polftica.
Por eso ya habfamos adelantado que el anilisis econimi- 
co no permite explicar, por sf solo, un tema tan politico co­
mo el que nos ocupa. Lo cual no supone, naturalmente, ignorar 
que la Teorfa Econimica constituye un instrumente indispensa­
ble en esta tarea.
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VI. LA CIENCIA ECONOMICA Y LA UNION MONETARIA (II)
1. TEORIAS QUE AFIRMAN LA IMPORTANCIA DECISIVA DE LA POLITI­
CA ECONOMICA PARA CONSEGUIR EL AJUSTE.
Las dificultades indudables que ofrece la tarea de - 
establecer, conclaridad, las caracterfsticas de un irea mone 
tarla que determinan la mis eflcaz consecuciôn de los equll^ 
brios interno y externe, han llevado a los économistes a en- 
focar el tema desde otra perspectlva.. Asi se supone que, -- 
cualesquiera que sean las caracterlsticas de un irea moneta­
ria, siempre se podrin diseftar unas Ifneas de Polftica Econé- 
mica, y, en particular, una combinaciin adecuada de la PoH- 
tica Monetaria y la Polftica Fiscal, que permlta alcanzar -- 
los mencionados equilibrios (1). Al profundlzar en este ani­
lisis se observa que el problema de la consecuclin del equl- 
llbrlo interno es complejo y debe ser desdoblado en dos as-- 
pectos Interrelacionados pero distlntos: la inflaciôn, por - 
una parte, y el paro, por otra. Finalmente, y despuis de - - 
hacer referenda a otros objetivos de la Polftica Econimlca, 
examlnaremos el nuevo enfoque monetarista que pone el infa-- 
sis en la necesidad de homoqeneizar los rltmos de expansion 
crediticla interna, en los pafses que constituyen la Union - 
Monetaria, ya que rltmos diferentes de crédite determinan ti^  
pos distlntos de inflaciin.
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A) COHBINACION DE LA POLITICA MONETARIA Y DE LA POLITICA 
FISCAL.
Si entendemos por Politica la accÜn discrecional 11e- 
vada a cabo por los Cobiernos para alcanzar determinados obje 
tivos, se observa que,, todos ellos, por muy alejados de la -- 
Economla que parezcan, tienen, como caracterlstica comûn, la 
de presentar, en mayor o menor grado, un aspecto econimico.La 
Politica Econdmica se refir.t.ri, pues, en una primera aproxlm£ 
cidn (2) al aspecto econômico de la acclén gubernamental; es 
decir, la intervencidn deliberada de las autoridades en la -- 
marcha de la economfa.
El pleno empleo y la establlidad de précios por una -- 
parte, y el equilibria de la balanza de pagos por otra, son - 
generalmente conslderados como objetivos a corto plazo y se - 
encuadran respectivamente en los epigrafes de equllibrio in-- 
terno y equilibria externo.
La consecucldn de estos objetivos présenta sérias d i d  
cultades ÿa que, aunque estin relacionados entre si, tlenden 
a entrar, habitualmente, en conflicto. Este hecho es fundame£ 
tal en la teorfa de la polftica de balanza de pagos. Surgen - 
ocasiones en las que equllibrio interne y equllibrio externo 
pueden ser alcanzados conjuntamente con el empleo de una sola 
variable polftica. Por ejemplo, en algunas sltuaclones de dé­
ficit de pagos y de Inflaclén de demanda simultineos, la polf
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ica de reduccién de demanda por s£ sola bastari para corre- 
ir ambos desequilibrlos.
Anilogamente, existen algunas sltuaclones de superi^ 
it en los pagos y desempleo en las que,,el incremento de la 
emanda agregada, podrfa ser suficiente.
Lo mismos ocurrirfa en determinadas sltuaclones de 
éficit y desempleo o de superivlt e inflacidn simultineos; 
a devaluacidn o la revaluaciin de la moneda, respectlvamen- 
e, podrfan ser efectivas por sf solas. Pero se trata de ca- 
os especiales. El caso mis general es que una variable pol_f 
ica no sea suficiente para alcanzar conjuntamente ambos ob- 
eticos politicos,
Consideremos en primer lugar la FIGURA 1®. En el -- 
je de ordenadas se mide el cociente entre los precios extc- 
iores y los precios interiores. Esta relacidn nos muestra - 
a situaciôn competitive del pafs: cuanto mis elevada sea, - 
is baratos serin nuestros productos en relaciôn con los ex- 
ranjeros y, consecuentemente, mayores serin nuestras expor- 
aclones en relacidn con nuestras importaciones.
En el eje de abclsas medimos la demanda agregada i£ 
erna. Partiendo del supuesto de que la suma de las elastlcl 
ades-precio de la demanda interior de importaciones y de la 
emanda exterior de nuestras exportaciones es mayor que la - 
nidad-condiciin de MARSHALL-LERNER- podemos dibujar una cur
precios exteriores 
precios interiores
DEFICITSUPERAVIT
o demanda agregada interna
precios exteriores 
precios interiores
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va BB' que représenté el lugar geométrico de los puntos co- 
rrespondlentes a diferentes comblnaciones de demanda agreg£ 
da interna y precios relatives de los bienes exteriores e - 
interiores en las que se cumplen el equllibrio externo, co^ i 
iderando que dicho equllibrio viene determinado por el - - 
quilibrio en el mercado de cambios.
La curva BB' es ereciente. En efecto, cuanto me- 
or sea la relacidn precios exterlores/precios interiores, 
enos compétitives serin internacionalmente nuestros produc 
os y menores serin nuestras exportaciones. Por la misma r£ 
in, nuestras importaciones tenderin a crecer y para que no 
obrepasen nuestras posibilidades, lo que se traducirla en 
n déficit, la demanda agregada interna tendri que ser baja.
De lo dicho se deduce que cualquier punto por enc^ 
a de la curva SB' representari una sltuacién de superivit, 
ientras que por debajo de la curva seri de déficit.
Si pasamos ahora al equllibrio interno -FIGURA 2*- 
entendemos por tal la existencia de pleno empleo sin pre- 
iones infiacionistas, podemos deducir la curva YY' que se- 
i decreciente y que représenta el lugar georaétrico de los 
untos correspondientes, a diferentes comblnaciones de de-- 
anda agregada interna y precios relatives en las que se -- 
umple el equllibrio interno. Cuanto més baja sea la rela-- 
ién precios ex ter lores/precios interiores, menor seré la -
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competitividad de nuestros productos. La cantldad demandada 
en el exterior de esos productos se reduciré y, en conse- - 
cuencla, nuestras exportaciones disminuirin. Para mantener 
una sltuacién de pleno empleo, la demanda agregada interior 
ha de ser muy elevada.
Los puntos por encima de la curva YY' significarén - 
inflaclén, mientras que por debajo de la misma signlfican - 
depresién o paro. Al superponer en un mismo gréfico -FIGURA 
3&- las dos curvas YY' y BB' tendremos las sigulentes posi- 
bles sltuaclones claramente delimitadas:
A) Inflaclén y superévit.
B) Inflaclén y déficit.
C) Paro y déficit.
D) Paro y superévlt.
El punto K eh el que se cor.tan las dos curvas repré­
senta la combinacién "demanda agregada interior-precios re­
latives" con la que se consigue simulténeamente el equill- 
brio interne y externe. Todas las demés poslciones suponen 
desequilibrio. Sin embargo, el tratamiento de taies desequ^ 
llbrios es diferente segdn sea la sltuacién puesto que en - 
algunos puntos es poslble consegulr la establlidad interna 
y externa utilizando tan solo una variable de polftica ec£ 
némica, mientras que en otros se hace Imprescindible el uso 
simulténeo de la polftica del tipo de camblo y de la polft^ 
ca fiscal.
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Trazando por el punto K una paralela al eje de abci- - 
sas se puede comprobar que los puntos sltuados sobre ella y 
a la derecha de K suponen precios relatives compatibles con 
el equllibrio, pero una demanda agregada Interna exceslva. 
La reducclén de esta demanda bastaria para alcanzar nueva-- 
mente el punto K.
Por un razonamlento anilogo se deduce que los puntos - 
sobre dlcha paralela sltuados a la izqulerda de K suponen 
precios relatives adecuados, pero una demanda agregada In-- 
terna Insuficiente. Una polftica encamlnada a consegulr la 
reactlvaclén de dlcha demanda bastarf para que la economfa 
retorne al punto de equllibrio.
Si ahora trazamos, por el punto K , una paralela al eje 
de ordenadas, obtendremos los puntos en los que sdlo la ac- 
tuacldn de la polftica de tipo de camblo es suficiente para 
correglr los desequilibrlos.
Por enclma de K, y sobre dlcha paralela, la demanda -- 
agregada Interna es la aproplada pero los precios relatlvos 
son demaslado altos; se produce un superivit. Una revalua-- 
cldn nos llevarfa nuevamente al punto de equllibrio. Por el 
contrario, por debajo de K, la devaluacldn serfa la medida 
mas convenlente para correglr el déficit.
Pero estos casos pueden conslderarse como especiales. 
Lo corrlente es que la ruptura del equllibrio nos lleve a - 
puntos en los que se hace necesarlo el empleo conjunto de -
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dos variables de politica economics y , por conslgulente, es 
preciso compatlblllzar medldas de polltlca de tipo de cam-- 
blo con medldas de politica fiscal.
En la FIGURA A® se observa que, en las zonas I y II - 
se requleren comblnaciones diferentes de reducclén de dema^ 
da agregada Interna y revaluaclon de la moneda; en las zo-- 
nas III y IV bay que comblnar una polftica fiscal de reduc­
clén de demanda con una devaluaclén de la moneda. En las Z£ 
nas V y VI se requleren distintas comblnaciones de Incremeji 
to de demanda y devaluaclén de la moneda, mientras que en - 
las zonas VII y VIII el Incremento de la demanda debe Ir -- 
acompafiado de una revaluaclén.
Se deduce, pues, que si bien existen muchas poslbles 
comblnaciones de polftica fiscal y polftica de tipo de cam- 
bio para consegulr el equllibrio Interno y muchas otras corn 
blnaclones de ambas polftlcas capaces de alcanzar el equll^ 
brio externo, sélo existe una combinacién capaz de conse- - 
gulr, slmuIténeamente, los dos equilibrios. Un solo instru- 
mento de polltlca econémlca sélo puede resultar util si se 
trata de correglr un solo tipo de desajuste. Pero esto ocu­
rre raras veces; lo mis frecuente es que coexlstan dos tl-- 
pos de desequilibrio, uno Interno y otro externo, y, para - 
ellmlnarlos, serân necesarlos dos Instrumentes de polftica 
econémlca. Asl lo sènalé TINBERGEN (3) al resaltar la lmpo£ 
tancia de disponer de tantos instrumentes correctores como 
numéro de objetivos se trata de alcanzar.
Hasta aquf el razonamlento se apoya en la existencia
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de tipos de camblo flexibles y, por tanto, las autoridades 
dlsponen de dos tipos de variables Instrumentales: pollticas 
expanslvas o reductoras del gasto, como son la polltlca mone 
tarla y la polltlca fiscal, y pollticas de desvlaclén del 
gasto, como es la polltlca del tipo de camblo y otras formas 
de Intervenclén que suponen contrôles directes sobre los In- 
tercamblos con el exterior. Para decldlr cuil sea el Instru­
mente que deba emplearse, es preciso anallzar el Impacto "re 
latlvo" de cada uno de ellos sobre los objetivos.
Es un hecho que todos los Instrumentes Inclden sobre 
todos los objetivos pero, tamblén es un hecho que no en to-- 
dos lo hacen con la misma Intensldad.
Habitualmente las pollticas monetaria y fiscal se cor: 
slderan aslgnadas al mantenlmlento del equllibrio Interne -- 
mientras que las variaciones del tipo de camblo se utlllzan 
para mantener el equllibrio externo.
Esta postura, crlticada por RAGNAR NURKSE (A) que se- 
nald que cada Instrumente afecta tanto a la sltuacién Inter­
na como a la externa, es sin embargo correcta puesto que ni 
las pollticas fiscal y monetaria afectan al equllibrio exte­
rior con la misma rapldez y eflcacla con que afectan al equ^ 
llbrlo Interior, ni la polltlca del tipo de camblo puede - - 
ejercer sus efectos favorables sobre el equllibrio Interne - 
con la misma Intensldad con que lo hace la polltlca fiscal.
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El impacto "relativo" de cada instrumente sobre cada uno de - 
los dos objetivos es diferente y esto es lo que motiva que c£ 
da variable Instrumental esté asoclada especlfIcamente a un - 
objetlvo determinado. Y debe recordarse que la utlllzaclén - 
equlvocada de los Instrumentos puede perpetuar una sltuacién 
de desequilibrio,
Pero en un érea monetaria éptlma en la que, por deflnl- 
clén, o bien los tipos de camblo estén Irrevocablemente flja- 
dos, o bien existe tan solo una moneda, el equllibrio Interno 
y externo de las dlversas reglones que la componen habré de - 
consegulrse sin acudir a la polltlca del tipo de camblo. Nos 
encontramos, pues, con una sltuacién en la que las medldas de 
polltlca monetaria y de polltlca fiscal serén las que se utl- 
llzarén para consegulr slmulténeamente efectos favorables so­
bre los desequilibrlos exteriores e Interiores.
Hasta aqul hemos conslderado el equllibrio externo como 
équivalente al equllibrio del mercado de cambios, con lo cual, 
y desde el punto de vista de la Balanza de Pagos supone tanto 
el equllibrio en la balanza por cuenta corrlente como el equl^ 
llbrlo en la balanza por cuenta de capital.
Ahora bien, no faltan defensores de una deflnlcién que 
refiere el equllibrio externo excluslvamente a la balanza por 
cuenta corrlente (5), en cuyo caso nos encontramos con que la 
efectlvldad de las pollticas monetaria y fiscal séria muy di­
ferente. Una polltlca monetaria que actéa sobre los tipos de
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Interés no tendré, a corto plazo, nlnguna repercuslén en la - 
balanza de pagos por cuenta corrlente y, por conslgulente, no 
consegulrj alcanzar el equllibrio.
SI, por el contrario, adoptamos la postura de conslde-- 
rar el equllibrio externo de forma que Incluya el equllibrio 
de la balanza por cuenta corrlente mis el de determinadas pa£ 
tidas de la balanza de capitales, la politica monetaria podri 
lograr dlcho equllibrio al actuar sobre los flujos de capital.
Planteada asl la cuestlén, la pregunta es si en un sls- 
tema de tipos de camblo fljos se puede obtenez el equllibrio 
Interne y el externo con la utlllzaclén de medldas de politi­
ca monetaria y fiscal que, como hemos Indlcado, tlenden a te­
nez un impacto relatlvamente mayor en el sector Interior que 
en el exterior.
ROBERT MUNDELL (6) contesta afirmatlvamente. No Importa 
que los efectos de la polltlca monetaria y de la polltlca fl£ 
cal tlendan a actuar en la misma dlrecclén (una elevaclén de 
los tipos de Interés y una reducclén del gasto pébllco redu-- 
cen la demanda Interna y mejoran la balanza de pagos). Lo que 
Importa es que los efectos de las dos clases de pollticas - - 
tlendan a no ser Idéntlcos. En frase de MUNDELL es necesarla 
una "combinacién" prudente de polltlca monetaria y polltlca - 
fiscal para■alcanzar los dos objetivos de equllibrio.
Conslderando como equllibrio externo el equllibrio en el 
mercado de cambios, un Incremento de los tipos de Interés es-
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tlmula la entrada de.fondos extranjeros y mejora la balanza 
de capital. Es claro, pues, que la polltlca monetaria tlene 
un efecto relatlvamente mayor sobre la sltuacién exterior - 
que la polltlca fiscal y, por conslgulente, puede asoclarse 
con el objetlvo del equllibrio exterior.
Los efectos favorables de la apllcaclén conjunta de 
medldas monetarias y fiscales pueden anallzarse con ayuda - 
de un griflco similar a los utlllzados anterlormente.
En la FIGURA 5® en el eje de abclsas vamos a medlr - 
el gasto pûbllco (polltlca fiscal) y en el eje de ordenadas 
el tipo de Interés (polltlca monetaria).
La curva esté formada por puntos que representan to­
das las poslbles comblnaciones de "tipos de Interés-gasto - 
pébllco" compatibles con el equllibrio Interno. Su pendlente 
positiva se debe a que una reducclén de la oferta monetaria 
produclré una escasez en las tenenclas de dlnero del pébll­
co que se veré obllgado a vender otros actlvos flnancleros 
(valores) rebajando su preclo y elevando asl. el tipo de In­
terés. Un tipo de Interés alto Influlré en las declsiones - 
de Inverslén prlvada reduclendo dlcha Inverslén. Para evl-- 
tar que se produzca paro deberé el goblerno Incrementar el 
gasto pébllco, Por conslgulente: a mayor tipo de Interés ma 
yor gasto. Y vlceversa.
SI partiendo de un punto cualqulera como el R el go­
blerno desea elevar el gasto pébllco, tendré que reallzar -
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sifflultâneamentc una polftica monetaria restrictiva con obje- 
to de aumentar el tipo de interés, requisite indispensable - 
si se desea mantener el equllibrio interno, es decir conti-- 
nuar sobre la curva YY'.
En la FIGURA 6?, tenemos la curva BB' cuyos puntos es- 
tén formados por todas las comblnaciones posibles de polfti­
ca monetaria y polftica fiscal, compatibles con el equllibrio 
externo. Esta curva también tiene pendlente positiva pues un 
crecimiento del gasto pûbllco incrementa las importaciones, 
ya que una parte de cualquier crecimiento en el gasto, se d^ 
rige a la compra de bienes y servlcios en el extranjero. Se 
necesita una polftica monetaria contractiva que al elevar el 
tipo de interés produzca una entrada de capital, a corto pl^ 
zo, que éliminé el déficit exterior.
Al superponer las dos curvas en un mismo gréfico y d^ 
do que sus pendientes, aunque positivas, tienen distinto va­
lor, nos encontramos con que se cortan en un punto (el K de 
la FIGURA 7î). Este punto se corresponde con la combinacién 
"polftica fiscal-polftica monetaria" capaz de mantener el -- 
equllibrio externo e interno.
Si las dos curvas hubieran tenido el mismo coeficien- 
te angular nunca se habrfan podido cortar y, en ese caso, no 
se encontrarfa ningûn punto en el que la actuacién de las -- 
dos pollticas consiguiera, slmulténeamente, el equllibrio ir»
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La curve representatlva del e q u lllb r lo  ' In te r io r  tien e  mayor 
pendiente que la  curve represen ta tlva  del e q u lllb r lo  e x te r io r .
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terno y externe. Pero hay muchas razones para suponer que di 
chas curvas no son paralelas y que, por tanto, se producird 
necesarlamente una interseccldn. El impacto de la polltica - 
monetaria es relatlvamente mayor (via tipo de Interés; entra 
da y sallda de capitales a corto)) y mis ripldo sobre la sl- 
tuacldn exterior, por lo que la pendiente de la curva 0 0 ' ha 
de ser mis suave que la de YY*.
Cualquler aumento en el gasto pûblico que nos aleje - 
del punto de equlllbrlo global K, exige un incremento mayor 
en el tlpo de Interés para recuperar el equlllbrlo Interno - 
que para lograr el equilibria externo.
Los puntos por enclma de la curva YY' representan tl- 
por de Interés exceslvaraente altos para el nlvel de gasto pjj 
bllco que se practlca y, por tanto, se produclri paro. Por - 
debajo de YY' la polltlca monetaria es exceslvamente expans^ 
va; los tlpos de Interés son bajos para la polltlca de gasto 
pûblico que se slgue y se produce Inflaclôn.
Con respecte a la curva 00' los puntos por enclma de 
la mlsma representan sltuaclones en las que la contracclén - 
de la polltlca monetaria, al elevar los tlpos de Interés en 
relaclon con el nlvel de gasto pûblico, provoca una entrada 
de capitales que conduce a un superivit, mientras que, por - 
debajo de 0 0 ', la sltuaciûn es la contraria y tendremos déf^ 
cit.
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Trazando, por el punto K, las correspondlentes parale­
las al eje de abclsas y al eje de ordenadas, nos encontra-- _ 
mos con aquellas sltuaclones especiales en las que sdlo la 
utlllzacldn de una polltlca -fiscal en la paralela al eje - 
de abclsas, monetaria en la paralela al eje de ordenadas- - 
seri suflclente para recuperar la establlldad. En los demis 
puntos de los dlstintos cuadrantes se hace precise la utll_l 
zacldn conjunta y adecuada de ambas polltlcas.
En las zonas IV, V y VI -FIGURA 85- no exlsten sltua-- 
clones de Inflacldn y déficit, pero as! como en la zona IV 
es precise combiner una polltlca fiscal expanslva con una - 
polltlca monetafla restrlctlva, en la zona VI la polltlca - 
fiscal debe ser restrlctlva y la monetaria expanslva. La Z£ 
na V, sin embargo, exige que ambas polltlcas sean restrict^ 
vas.
En las zonas I, II y VIII la sltuaclén es de paro y s£ 
perivlt. Las comblnaciones de polltlca fiscal y monetaria - 
son dlferentes. En la zona I ambas polltlcas han de ser ex­
pansives. En la zona II la polltlca fiscal ha de ser expan­
slva y la polltlca monetaria restrlctlva, mientras que en - 
Is xons VIII debe ser lo contrario: restrlctlva la polltlca 
fiscal y expanslva la polltlca monetaria.
La zona III nos présenta una sltuaclôn de paro y défi­
cit. Una polltlca fiscal expanslva comblnada con una polltl
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I. -  ( Paro-Superavit). P Eexpansiva. PM.expansive.
II.-(paro-Superavit). R F. exponsiva. P. AA.restrictive.
III.-(Deficit -  Paro). P F. expansive. PM.restrictive.
IV.-(lnflecidn- Deficit). R F. expensive . P. M. restrictive.
V.-(lnflecio'n-Deficit). R F. restrictive. P. M. restrictive.
V I.-(in flecidn-D efic it). P. F. restrictive. P. M.expensive.
V II.-(ln flecidn-Superevit). P.F. restrictive. P. M.expensive.
V III.-( Pero-Superevit). E F. restrictive . P. M.expensive.
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ca monetaria restrictive, nos situarl en el punto K .
Finalmente, la zona VII, que présenta inflaoiûn y su 
perëvit, exige una polltlca fiscal restrlctlva y una pol_l 
tlca monetaria expanslva.
Los anterlores razonamlentos parecen sûlldos, pero - 
deben ser matizados. Aunque a primera vlsta la actuacldn 
de una polltlca que combine medldas fiscales con medldas 
monetarlas puede parecer una buena solucldn al problema - 
del desequlllbrlo en los pages, no hay que desechar la -- 
exlstencla de llmltaclones a su eficacla que aconsejan -- 
cautela y selectlvldad en su erapleo. Por ejemplo, algunos 
Goblernos no pueden, por razones de tlpo politico, adop-- 
tar medldas fiscales realmçnte restrlctlvas, cuando se- - 
rlan apropladas; otros, no pueden embarcarse en una poll­
tlca de restrlccldn monetaria que eleve los tlpos de lnt£ 
rds por enclma de determlnados nlveles. Tamblén puede ocu 
rrir que aûn cuando estas polltlcas puedan Inlclarse, fra 
casen porque los flujos de capital pueden no ser suflclen 
temente sensibles a los tlpos de Interds o porque las p r e  
ferenclas de actlvos de los Intermedlarlos flnancleros -- 
sean Irraclonales.
SI del andllsls de un solo pals pasamos al estudlo - 
de varies palses, el confllcto entre las comblnaciones po 
lltlca monetarla/polltlca fiscal de los dlferentes goble£
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nos es considerable.
Supongamos, en una primera aproximacidn, que exlstlje 
ran, tan solo, dos palses. Estd claro que el desequlli- - 
brio exterior se traduclrla en déficit en uno de elles y 
en superévlt en el otro. La necesldad de equllibrar la ba 
lanza de pagos seré més apremlante en el pals deflcltarlo, 
que pondré en marcha las medldas de polltlca monetaria ne^  
cesarlas para consegulr su objetlvo. Cuando lo haya logr£ 
do, habré equlllbrado slmulténeamente la balanza de pagos 
del otro pals. Por lo tanto, el funclonamlento de un ûnl- 
co Instrumente corrector -el del-npalsidefIcltarlo- perml- 
tlré alcanzar dos objetlvos, el equlllbrlo exterior de dos 
palses. Extendlendo el razonamlento a n palses, podemos 
anallzar que el numéro de objetlvos a consegulr séria, en 
este caso, (2 n-l), es declr, el pleno empleo de cada uno 
de los n palses més el equlllbrlo externo de (n-1 ) pal­
ses, puesto que si se conslgue ajustar la balanza de (n-1 ) 
palses se habré logrado autométlcamente ajustar la del 
enésimo.
Por conslgulente, en teorla, habré que contar con un 
pals que, dentro de un conjunto de palses, podré estable- 
cer, a su elecclén, la polltlca monetaria y fiscal. El 
problema es ahora el de determlnar cuél de ellos va a ser 
el favorecldo por esta sltuaclôn de libertad respecte de 
los demés.
149.
Todo esto sin contar con que la proporcldn polltlca - 
monetarla/polltlca fiscal que cada pals debe utilizer pa­
ra correglr sus desequlllbrlos dependeré en gran medlda - 
de las proporclones utlllzadas por los demés y, como Ind^ 
ca JOHNSON "llegar a la combinacldn correcta de medldas - 
fiscales y monetarlas en todos los palses slmulténeamente, 
especlalmente si el ajuste de polltlcas tlene lugar medlaji 
te una serle de tanteos, seré un proceso compllcado y pue^  
de llevar, en algunas clrcunstanclas a alejarnos, en vez 
de aproxlmarnos, al equlllbrlo (7).
Convlene, aslmlsmo, destacar que la comblnaclén poll­
tlca fIscal/polltlca monetaria no es realmente més que -- 
una ayudà para "estabiilzar" la balanza de pagos. Ajustar 
la balanza de pagos es mucho més. No basta con provocar - 
una entrada de capitales que cubra temporalmente la dlfe- 
rencla entre la oferta y la demanda autdnomas de divisas, 
slno que requlere una reaslgnacldn de recursos que corrl- 
ja la sltuaclôn Inlclal de desequlllbrlo exterior y permjl 
ta que las polltlcas fiscal y monetaria se utlllcen més - 
por conslderaclones internas que por motlvos externes. Es^  
to exlglré el suplemento de medldas adlclonales de tlpo - 
desvlaclonlsta, como puede ser la polltlca de rentas.
Ahora bien, en un érea monetaria pueden darse condl--
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clones que determiner la Inlclaclôn, con un clerto auto- 
matlsmo de fenômenos encamlnados a correglr el desajuste, 
en cuyo caso, las medldas de polltlca monetaria y fiscal 
constltulrén un mécanisme auxlllar en la consecuclôn de 
este objetlvo (8 ).
Finalmente, hay que sehalar que cuando la formaclôn 
de un érea monetaria va acompahada de la uniflcaciôn po- 
lltica, el problema de consegulr el equlllbrlo externo - 
desaparece a nlvel naclonal, si la balanza de pagos se - 
define a nlvel del érea monetaria. Las reglones con déf^ 
clt pueden ser flnancladas por las reglones con superé-- 
vlt y las medldas encamlnadas a consegulr el equlllbrlo 
Interno de las dlferentes reglones qi/e componen la unlôn 
pueden ser decldldas a nlvel supranaclonal, tenlendo en 
cuenta los efectos que se pueden produclr sobre el equl­
llbrlo externo del érea monetaria.
Hasta aquf nuestro razonamlento se ha venldo des- - 
arrollando en torno al tema "equlllbrlo Interne, equlll­
brlo externo", pero no son éstos todos los objetlvos eco 
nômicos de los goblernos. Junto a ellos hay que sltuar - 
el desarrollo econômlco, la redlstrlbuclôn de la renta y 
de la rlqueza y la més eflcaz utlllzaclôn de los recur-- 
sos disponibles.
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Las medldas encamlnadas a consegulr el equlllbrlo Iji 
terno y externo pueden no ser las més adecuadas para con­
segulr estos otros objetlvos. Por otra parte, la deflnl-- 
clôn de equlllbrlo Interno es compleja. He aquf las prin­
cipales llmltaclones del anéllsls reallzado en torno a la 
utillzacldn de la Polltlca Econdmlca para el logro del -- 
equlllbrlo de una unlôn monetaria. Résulta necesarlo pro- 
fundlzar en la deflnlclôn del equlllbrlo interno, alslan- 
do sus factures déterminantes y anallzando sus Interrela- 
clones.
B) LA RELACION ENTRE INFLACION Y PARO.
Como hemos seRalado, el equlllbrlo Interno supone la 
consecuclôn de dos objetlvos; la establlldad de precios - 
y el pleno empleo. Ahora bien, estas dos variables estén 
llgadas entre sf y la relacldn que las une es Inversa, y 
para una productlvldad dada a mayor nlvel de empleo mayor 
Inflaclôn y a menor Inflaclôn mayor paro. Pero no es éste 
el ûnlco Inconvenlente. La experlencla ha demostrado que 
esta relaciôn no es estable y que se encuentra sometlda a 
Influenclas muy dlversas que la empeoran a lo largo del - 
tlempo.
Todo ello, como es lôglco, contrlbuye a que la actua 
clôn de las autorldades, cuando necesltan correglr una -- 
sltuaclôn en la que se de conjuntamente paro e Inflaclôn
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es extremadamente dlffcll y las medldas correctoras que se 
adopten han de ser apllcadas con mucha cautela.
Planteada la cuestlôn a nlvel de unlén monetaria hay 
que anadlr que la relaciôn paro/lnflaclôn a corto plazo, - 
varia de unos palses a otros, lo que constltuye un serio - 
obstéculo cuando se trate de homogenelzar las polltlcas -- 
econômlcas de las reglones que Integran la unlôn.
Esta es la razôn de que muchos economlstas hayan dls- 
cutldo, desde la ôptlca Inflaclôn/paro, la vlabllldad del 
érea monetaria. El que determlnados palses deban o no for- 
marla, dependeré de los resultados obtenldos al examina? - 
sus respectives relaelones entre Inflaclôn y paro, para lo 
cual se ha venldo utlllzando en los ültlmos anos un 1 n s t r jj 
mento gréflco conocldo por el nombre de "Curva de PHILLIPS' 
(9) .
Dlcha curva se obtlene al establecer una relaciôn en­
tre el rltmo de creclmlento de los salaries monetarlos y - 
el nlvel de paro de la fuerza de trabajo.
El argumente empleado para expllcar esta relaciôn es 
el slgulente: En el mercado de blenes y servlclos, cuando 
la demanda de éstos es elevada, en comparaclôn con su ofer 
ta, el preclo de los mlsmos se eleva, tanto més cuanto ma­
yor sea el exceso de demanda. Por el contrario, cuando la 
demanda es escasa, respecte a la oferta, es poslble que --
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los precios desciendan, siendo igualmente tanto mis grande 
este descenso cuanto mayor sea la reduccldri de la demanda. 
Parece aceptable que este principle opera tamblén en el -- 
mercado de trabajo, de modo que una demanda de mano de - - 
obra por parte de los empresarlos, que exceda a la oferta 
de trabajo, se traduzca en una elevaciôn de salaries -pre­
clo del trabajo- y vlceversa, si bien hay que sefSalar que, 
en el caso de que la oferta de trabajo exceda a la demanda, 
los trabajadores se niegan a aceptar rltmos de aumento me- 
nores, con lo que los salaries, si decrecen, lo hacen muy 
lentamente.
De lo anterior se desprende que la relaciôn estable- 
clda por PHILLIPS no es lineal y esta caracterlstlca se de 
be no sôlo a la aslmetrfa con que responde el mercado de - 
trabajo ante una sltuaclôn de exceso de demanda y una sl-- 
tuaclôn de exceso de oferta, slno, tamblén, al hecho de -- 
que el exceso de demanda no eleva los salaries con la mls­
ma Intensldad cuando los nlveles de paro son elevados que 
cuando los nlveles de paro son reducldos.
La conoclda representaclôn griflca de la relaciôn -- 
rltmo de creclmlento, salaries monetarlos y porcentaje de 
desempleo, se obtlene llevando a unos ejes de coordenadas 
estas dos variables.
En el eJe de abclsas se mlde el porcentaje de paro -
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y en el eje de ordenadas el rltmo de creclmlento de los - 
salaries monetarlos. 51 seRalamos los puntos que represen 
tan las dlferentes comblnaciones de rltmo Incremento sal^ 
rios/porcentaJe de paro, correspondlentes a cada uno de - 
los anos comprendldos entre 1861 y 1913, perfodo anallza- 
do por PHILLIPS, obtendremos una nube de puntos a la cual 
se ajustari una curva que en su versldn mis simple tendri 
la forma expresada en la FIGURA 93 que seri convexa desde 
el orlgen, dada la aslmetrfa existante en las reacclones 
de la fuerza laboral ante las dlferentes sltuaclones del 
mercado de trabajo.
Tracemos una Ifnea paralela al eJe de abclsas, por 
ejemplo al nlvel OW^ que nos va a Indlcar el aumento por-- 
centual de la productlvldad del trabajo y, por conslgulen 
te, el aumento porcentual del salarie monetarlo que pue-- 
den concéder los empresarlos sln que se eleven los pre- - 
clos. Otra llnea paralela al eje de ordenadas a la distari 
cia OUj del orlgen, nos va a sehalar el mixlmo porcentaje 
de paro aceptable para la socledad.
El punto de Intersecclôn P% entre las dos rectas -- 
0W% y OUx tlene un slgnlflcado especial. SI la curva de - 
PHILLIPS corta a esta llnea horizontal a la Izquierda de 
P^ como hace la curva A, ello Indlca que es poslble evl-- 
tar una Inflaclôn combinando las polltlcas monetaria y --
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fig. 9
W ,= ritmo de crecimiento de la productlvldad 
U i= porcentaje de paro mdxlmo aceptable
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fiscal sin imponer una tasa de paro exceslvamente eleva­
da. Asl, si el rltmo de creclmlento de los salarlos mone 
tarlos fuera Wj, superior al rltmo de creclmlento de la 
productlvldad Wj, el nlvel de paro correspondlente serfa 
el Ug y las autorldades podrlan tomar medldas para des-- 
acelerar la Inflacldn sin Incurrlr en nlveles de paro i£ 
aceptables para la socledad.
Pero si la curva de PHILLIPS se situa a la derecha 
del punto Pi como sucede con la curva C, entonces sdlo - 
Imponiendo un porcentaje de paro U3 , realmente Inacepta- 
ble, se podrj mantener el rltmo de creclmlento de los s^ 
larlos monetarlos en llnea con el de la productlvldad -- 
del trabajo.
De este estudlo reallzado por PHILLIPS para Ingla- 
terra, se llegd a la conclusl6 n de que, con un paro del 
5%, el rltmo de aumento de los salarlos monetarlos se e£ 
tabllizarla, mientras que, con una tasa de paro del 2,5%, 
el rltmo de creclmlento de los salarlos monetarlos se -- 
mantendrla por enclma del rltmo de creclmlento de la pr£ 
ductlvldad en una proporcldn que oscllarla entre un 2 6 
un 3%.
Hasta 1966 la curva original de PHILLIPS slrvlô p£ 
ra predeclr, a veces con dudoso éxlto, los camblos en el 
rltmo de aumento salarial provocados por las varlaclones
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en el nlvel de empleo, pero, a partir de ese aflo, su fuer 
za predlctlva empezd a decaer. El rltmo real de aumento - 
salarial rebasd por lo menos en un 3% el rltmo pronostlca 
do por la curva de PHILLIPS. En 1970 y 1971, pese a los - 
altos nlveles de desempleo reglstrados en el Relno Unldo, 
el rltmo de creclmlento de los salarlos monetarlos se dis 
pard alcanzando cotas Inesperadas.
Para dedûclr de esta experlencla que la relacldn pr£ 
puesta por PHILLIPS no es estable, es preclso conocer los 
factores que podrlan provocar un desplazamlento en dlcha 
curva.
LIPSEY (10) ha deducldo la curva de PHILLIPS por - - 
otro procedlmiento, a partir de otras dos relaelones: la 
que existe entre los camblos salariales y el exceso de de 
manda de trabajo y la que hay entre el exceso de demanda 
de trabajo y el desempleo. SI cualqulera de estas dos re- 
laclones, o las dos slmultdneamente, varlaran, se produc^ 
rfa una modlficacldn en la relacldn rltmo de cambio de -- 
los salarlos y nlvel de paro. (Las FIGURAS 10 y 11 reco-- 
gen las très relaelones menclonadas).
La relacldn exceso de demanda y nlvel de empleo de-- 
pende, por una parte, de la cantldad de Indlvlduos que d£ 
sean camblar de trabajo, y, por otra, del tlempo transcu-
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rrido desde el memento en que dejan un trabajo y el momeri 
to en que conslguen otro.
A su vez, estas dos nuevas variables, se ven influer) 
ciadas por: 1 ) cambios en la composicidn de la demanda, y 
2 ) el coste que supone dejar un trabajo o seguir desemple^ 
ado. Existe un tercer factor que influye directamente en 
la curva de PHILLIPS y es la distribucidn del desempleo - 
entre los dlferentes submercados de trabajo. Supongamos - 
que cada mercado tiene su propia curva de PHILLIPS. Un -- 
cambio en la distribucidn del desempleo afectarâ, sin du- 
da, al ritmo medio de variacidn en los salaries aun cuando 
se mantenga el raismo nivel agregado de desempleo puesto - 
que, dada l'a forma de la curva, el aumento en el ritmo de 
crecimiento de los salarlos monetarios, en aquellos merc£ 
dos donde el desempleo es bajo, seré mayor que el descen­
so en el rltmo de aumento de salaries en aquellos merca-- 
dos que sufren elevacidn en el nivel de desempleo. Por -- 
ello, a medida que la distribucidn del desempleo se hace 
cada vez més desigual, aumenta el ritmo medlo de incremen 
to salarial asociado con nlveles dados de aumentos agrega 
dos de desempleo, desplazando la curva de PHILLIPS hacia 
arriba.
Finalmente, si introducimos una nueva variable como 
son las expectativas sobre el ritmo de creclmlento de los
160.
precios, tendremos un factor més de desplazamlento de la 
curva de PHILLIPS. En efecto, el ritmo de crecimiento de 
los salaries monetarios dependeré, ahora, no sdlo del ni­
vel de desempleo, sino, tamblén, del ritmo esperado de v£ 
riacidn de los precios, con lo cual no habré una curva de 
PHILLIPS sino toda una familia de curvas que se correspoji 
derén con los dlferentes ritmos esperados de alza del co£ 
te de la vida.
Asi, en la FIGURA 12 observâmes que las curvas Aj, 
Aj, A3 estén trazadas para distintas expectativas de in-- 
flacién Cx, Cj, C3 de acuerdo con la nueva relacldn
* = f(U) iOl.C
siendo V el ritmo de crecimiento de los salaries moneta-- 
rios; U el porcentaje de desempleo de la fuerza de traba­
jo; C el ritmo esperado de variacidn de los precios, y 
un coeficiente que relaciona los cambios esperados de los 
precios con los salaries.
Sea OUx el nivel de desempleo, aceptado por la co- 
munidad, que se corresponde con 0*i, ritmo de crecimiento 
de la productlvldad del trabajo y, por conslguiente, el - 
ritmo de crecimiento de los salaries monetarios compatl-- 
ble con la establlldad de precios, encontréndose la econo^ 
mia en cl punto Pi con o( = 1 y Cj^ = 0. Si en estas condici£
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nés se intentera reducir el nivel de desempleo a OU2 , teii 
driamos que aceptar un ritmo de crecimiento del salarie - • 
monetarlo igual a OW2 y , por lo tanto, un ritmo de Infla- 
ci6 n igual a la diferencia entre 0*2 y CWj, pasando la -- 
economia a situarse en el punto P2 . Pero como el coefl- - 
ciente o( tiene un valor positive, la posicidn de la econ£ 
mia en P2 seri pasajera. El ritmo de infiacidn determlna- 
do por este punto, acaba traduciindose, con aigûn retra-- 
so, en unas expectativas inflacionistas dei pûblico. Si - 
el ritmo esperado de alza del coste de vida es ahora - 
C2 ^  0, la curva de PHILLIPS seri la A2 y la economia si­
lo podri mantener el nlvel de paro OU2 con un ritmo de -- 
elevaciûn de los salaries monetarios superior al anterior. 
Como esa tasa de incremento de los salaries produçiri un 
mayor crecimiento de los precios, tambiin la situacion s£ 
halada por P3 es inestable, el pûblico revisari ai alza - 
sus expectativas de inflaclin pasando a Cj ^ C2 , siendo - 
ahora la curva de PHILLIPS la A3 en la que el nivel de p£ 
ro OU2 seRala un rltmo de crecimiento de los salaries mo­
netarios igual a 0 *4 .
Este nuevo planteamlento de la influencla del nlvel 
de empleo en el ritmo de crecimiento de los salaries mon£ 
tarlos, expuesto por R. LIPSEY, difiere senslblemente del 
contenido en la primitive curva de PHILLIPS, en la que --
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los dlferentes nlveles de desempleo son todos compati­
bles con una infiacidn constante, dependiendo la tasa 
de Infiacidn del nivel de desempleo.
Se deduce fdcilmente que en la relacldn 
W = f(U) i cL C lo importante es el valor del coeflcien 
te que, en el limite, y segdn la versldn extrema de 
la teorla de las expectativas, serd igual a uno.
Los estudios emplrlcos han mostrado que, en gene­
ral, el valor de dicho coeficiente estd por debajo de 
la unidad y que las expectativas de aumentos de pre- - 
clos se ajustan, con un cierto retraso, al ritmo efec- 
tivo de infiacidn. Existe, por tanto, un cierto margen 
que permite reducir la tasa global de paro aceptando - 
un ritmo de crecimiento de los salaries monetarios y - 
de los precios mds rdpido pero sin necesldad de incu-- 
rrlr en inflaciones galopantes. Sin embargo, los estu­
dios emplrlcos tamblén han mostrado que el coeficiente 
o( se aproxima a la unidad y los ajustes se hacen més 
répidos cuando los rltmos de crecimiento de los pre- - 
clos son muy fuertes. Por conslguiente, cuando se han 
alcanzado cotas muy elevadas de infiacidn, la relacldn 
de sustitucidn paro/ritmo de crecimiento salaries mon£ 
tarlos se hace cada vez més dificll..
De este ultimo planteamlento que, a largo plazo.
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y en ausencla de ilusidn monetaria, es decir, cuando el 
pûblico revisa râpidamente al alza sus expectativas de 
infiacidn, la relacldn establecida por PHILLIPS empeora 
en el sentido de que la curva résultante présenta una - 
pendiente mayor que a corto plazo, y se acerca a la ve_r 
tical cuanto més répido y exacte sea el ajuste a las v£ 
riaciones en el ritmo de crecimiento de los precios.
Esta incorporacidn de las expectativas del pûblico 
sobre la velocidad de crecimiento de los precios, como 
elemento modificador de la curva de PHILLIPS, es recog^ 
da por FRIEDMAN, quien puso de relieve la falacia cont£ 
nida en el enfoque simpliste de PHILLIPS. Para FRIEDMAN 
(1 1 ) lo que debe medirse en el eJe vertical no es el -- 
ritmo de crecimiento del salarie monetarlo sino el rit­
mo de crecimiento de los salaries reales y, por supues- 
to, que dicho ritmo viene determinado por el tipo antl- 
cipado de crecimiento de los salaries monetarios, es de 
cir, por las expectativas de infiacidn.
De acuerdo con lo anterior tendremos una nueva cu£ 
va que, a largo plazo, seré como la de la FIGURA 13.
La distancia desde el orlgen a la vertical Uq cons 
tituye el porcentaje de desempleo que FRIEDMAN denomlna 
tasa natural de paro y que se define como el nivel de - 
desempleo para el cual, el ritmo de inflaclôn se mantle
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OUg = tasa n a tu ra l de paro
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ne constante y los salarlos reales estin en equlllbrlo, - 
habléndose ajustado los salarlos monetarlos con la Infla­
clôn antlclpada. Esta tasa es compatible con una amplla - 
gama de rltmos constantes de Inflaclôn o deflaclôn y cual^  
quler Intento de reducir la tasa natural de paro conducl- 
r i ,  Inevltablemente, a una Inflaclôn acelerada.
Hasta aquf hemos apllcado la curva de PHILLIPS a - 
un solo pals. Al Introduclr varlos palses,la cuestlôn que 
se plantea es la de determlnar en quô medlda las curvas - 
dlfleren de unos a otros, cuôles son las causas de esas - 
dlferenclas y qué poslbllldad existe de reducir al môxlmo 
las dlsparldades existantes con objeto de ellmlnar los -- 
obsticulos que se presentarôn cuando se forme la unlôn m£ 
netarla.
Es un hecho que, a corto plazo, las curvas dlfle-- 
ren senslblemente de unos palses a otros. Un primer moti­
ve de dlspàrldad es la poslclôn de la curva respecte a -- 
los ejes de coordenadas. Su proxlmldad o alejamlento del 
orlgen, determlnarô rltmos diverses de Inflaclôn, asocla- 
dos con dlferentes nlveles de paro. Dlcha poslclôn es re- 
sultado de una varlada gama de factores cuya magnltud y - 
conslguiente Influencla sobre las curvas no es la mlsma - 
en todos los palses: el slstema de relaelones Industrla-- 
les; el peso de los slndlcatos en las relaelones labora--
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les; la estructura productive y su desarrollo regional; 
expectativas de inflaclôn dlferentes, etc.
Un segundo motlvo lo tenemos en su mayor o menor 
vertlcalldad a partir de determlnados nlveles de paro, 
lo cual proporclonarâ a las autorldades môrgenes muy dl£ 
tlntos de actuaclôn en relaciôn con la comblnaclôn dese£ 
da.
Hay que destacar que aun en el caso de que las cujr 
vas de PHILLIPS en dos palses fuesen Idéntlcas, no es f^ 
cil que las relaelones paro-lnflaclôn fueran Iguales, ya 
que los rltmos de creclmlento de las productlvldades son 
'dlstintos, como consecuencla de ritmos dlstlntos de pro- 
greso tecnolôglco o porque el rltmo de creclmlento de -- 
los salarlos antûe de forma dlferente sobre los precios. 
Esto ultimo, a su vez, puede ser resultado de dlferen- - 
clas no sôlo en el mercado de factores slno tamblén en - 
el de blenes y servlclos.
Por ultimo, convlene ahadlr a lo anterior un ele-- 
mento més de deslgualdad entre palses: el punto de la -- 
curva de PHILLIPS en el que cada uno qulere situarse y - 
que, como es lôglco, no tlene por qué ser el mlsmo, ya - 
que las preferenclas de las dlferentes comunldades pue-- 
den dlferlr, y de hecho lo harén, cuando se trate de es- 
coger la comblnaclôn Inflaclôn-paro més adecuada.
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Parece évidente que influlr a corto plazo sobre todos 
estes factores que determinan las caracterIstlcas de la - 
curva de PHILLIPS, en cada pals, y pretender consegulr 
unas tasas de creclmlento de los preclos y un nlvel de p£ 
ro semejantes, constltuye, a primera vlsta, una tarea muy 
dlflcll de reallzar. Es claro que, desde el punto de vls­
ta de una poslble unlén monetarla, el tema adqulere gran 
trascendencla dada la Influencla que la dlsparldad de la 
"relacldn" entre unos y otros pafses puede tener no s6lo 
en el proceso Inlclal de su formacldn slno tamblén en su 
contlnuldad. De aqui que autores como FLEMING y MAGNIFICO, 
entre otros, se hayan ocupado ampllamente de la cuestldn 
y hayan puesto de relieve la necesldad de compatlbllIzar 
las tasas de Inflaclôn entre los palses que vayan a Inte- 
grarse.
FLEMING sehala que "por lo menos tan Importante como 
cualquler otro de los factores dlscutldos es el grado en 
el que los costes en las varias reglones de un ârea de t^ 
pos de camblo fljos tlenden a aumentar a velocldades slm_l 
lares o dlferentes cuando el empleo estd a nlveles acept^ 
bles desde el punto de vlsta naclonal". (12).
Ahora bien, si a largo plazo, la ausencla de llusldn 
monetarla configura una nueva curva de PHILLIPS que, de -
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acuerdo con FRIEDMAN, establece la relacion entre el rl^ 
mo de creclmiento del salarie real y el nlvel de paro, y 
cuya principal caraeterlstlca es la vertlcalldad, y su - 
poslcldn respecte a los ejes vlene determlnada por la ta^  
sa natural de paro, el problema queda bastante llmltado 
en el sentldo de que los dlferentes goblernos sélo tlenen 
que ponerse de acuerdo en la tasa de Inflacldn mis conye 
nlente para la unldn.
MAGNIFICO (13) Introduce el coneepto de "propen- - 
sldn naclonal a la Inflacldn" y la define como la rela-- 
cldn existante entre la comblnacldn Inflacldn-paro en un 
pals y el criteria del goblerno sobre el rltmo de varla- 
cldn deseable de los preclos. SI la propensldn naclonal 
a la Inflacldn dlflere entre los pafses, la formacldn de 
un érea monetarla no es viable ya que las dlferenclas en 
las tasas de Inflacldn résultantes produclrin dlflculta- 
des de pagos que habrdn de ser corregldas medlante ajus­
tes de tlpos de camblo, lo que por deflnlcldn no se pue­
de dar en un ârea monetarla dptlma.
La eleccldn de un tlpo de Inflacldn comûn es un t£
ma complejo en si mlsmo. A largo plazo, con curvas de --
PHILLIPS verticales y nlveles de paro tendantes al nlvel
natural, la declsldn de formar un i r e a  monetarla se harâ 
a la luz de los nlveles de paro normales en los mlembros 
potenclales de la unldn. Cuanto mis bajos sean los nlve-
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les naturales, mis bajo seri el coste de consegulr un 
rltmo de Inflaolin comdn y, por elle, mis ficll la form^ - 
clin de un irea monetarla.
C) EL NUEVO ENFOQUE MONETARISTA
A este anillsls de la curva de PHILLIPS y a su po­
slble apllcaclin desde el punto de vlsta de una unlin m£ 
netarla, es preclso aSadlr el nuevo enfoque monetarists 
respecte de la poslbllldad de ellmlnar las dlferenclas - 
en las propenslones naclonales a la Inflaclin.
PARKIN escribe: "rltmos dlferentes de expanslin -- 
credltlcla Interna son la causa, a la vez, de los ajus-- 
tes en el tlpo de camblo y de los dlferentes rltmos de - 
Inflaclin" (14).
La soluclin estaria, pues, en Igualar los rltmos - 
de expanslin del crédit© Interno entre los pafses mlem-- 
bros, puesto que, de esta forma, se Igualarfan los rlt-- 
mos de Inflaclin.
No habrfa desequlllbrlos en los pagos y, por tanto, 
no habrfa necesldad de ajustes en los tlpos de camblo.
En la tesls de PARKIN no se hace aluslin a los co^ 
tes que, en térmlnos de paro, pueden ser generados por - 
dlcha polftlca.
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El anillsls Inflaclôn-paro desarrollado con ayuda de 
la curva de PHILLIPS y referldo a un irea monetarla, de^ 
taca la necesldad de Igualar al mixlmo las tasas de In-- 
flaclin de los pafses futures mlembros de la unlin, con 
objeto de Impedlr que lâs dlstlntas varlaclones en los - 
preclos de Importaclones y exportaclones produzcan dlfl- 
cultades de page en alguna o algunas reglones del irea.
No hay duda de que este punto de vlsta es atractlvo, pe- 
ro, por desgracia, no parece estar debldamente fundado.
En efecto, el anillsls reallzado enfoca el problema des­
de el lado de los costes, olvldando que el rltmo de va-- 
rlaclin del valor de las exportaclones y de las Importa­
clones esti tamblén determlnado por las varlaclones en - 
las demandas.
Ademis, hay que tener en cuenta la exlstencla’de - - 
otros pafses que, aunque queden fuera de la unlin, no -- 
por eso van a dejar de comerclar con los mlembros Inte-- 
grados en ella. La exlstencla de lo que pudléramos 11a-- 
mar "reste del mundo" no puede ser Ignorada, y, aunque - 
las tasas de Inflaclin de los pafses de la unlin se lgu£ 
len, el problema no habri desaparecldo, puesto que el -- 
rltmo de varlaclin de los preclos de los productos de Im 
portaclin y de exportaclin de terceros pafses no depende, 
en absolute, de las declslones de la unlin monetarla.
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En definitive, la exlgencla de propenslones a la - 
Inflaclin, Idintlcas, no constltuye un objetlvo slempre 
deseable en la formaclin de un irea monetarla, dadas -- 
las dlferentes elastlcldades de demanda de Imonrtaclin 
y exportaclin de los pafses (15).
El problema del nlvel de las elastlcldades es, por 
supuesto, un aspecto empfrlco, al que nos referlremos - 
mis adelante. Nos llmltaremos a aflrmar aquf que la fo£ 
maclin de un irea monetarla habri de decldlrse en fun-- 
clin de las poslbllldades que ofrezca de consegulr las 
dlferentes tasas de Inflaclin que permltan mantener el 
equlllbrlo en los pagos, sln perjulclo de reduclr, al - 
mlsmo tlempo, el paro a nlveles aceptables. SI el nuevo 
enfoque monetarists es vilido, cabrfa declr que el paro 
natural deberi reduclrse en el irea monetarla.
2. LAS TEORIAS QUE AFIRMAN LA IMPORTANCIA DECISIVA DE - 
LA POLITICA ECONOHICA PARA CONSEGUIR EL AJUSTE, Y LA 
CEE.
Mlentras que, segûn las teorfas estudladas en el - 
Capftulo anterior, la Intervenclin del goblerno silo po 
dfa tener un efecto marginal sobre el grado de movlll-- 
dad de los factores, sobre la apertura de la economfa y 
sobre la dlverslfIcaclin de la producclin, en éste nos 
referlmos a aquellos enfoques del problema de las ireas
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monetarlas basados en el logro del ajuste a través de la 
polftlca econimlca.
La Unlin Monetarla, que supone tlpos de camblo fl­
jos, creari dlflcultades a algunos pafses con déficit en 
su balanza de pagos al obllgarles a renunclar a la polf­
tlca del tlpo de.camblo. La Introducclin de una moneda - 
comûn convertlrfa estos desequlllbrlos Internaclonales - 
en desequlllbrios régionales y, por lo tanto, los pafses 
comprendldos en la zona se verfan obllgados a Intentar - 
el equlllbrlo Interno y externo sln recurrlr a ajustes - 
en los camblos. SI, como ocurre en el caso general, el - 
ajuste no se conslgue de forma automitlca, la polftlca - 
econimlca deberi orlentarse de tal manera que se evlten, 
al mixlmo, los desequlllbrios. Y es claro que, en un muri 
do en el que exlstlera una sola moneda, los desequlll- - 
brios de balanza de pagos tan silo se podrfan evltar si 
los pafses tuvleran tasas de Inflaclin Iguales. De hecho, 
parece que, a largo plazo, los pafses, llgados con tlpos 
de camblo fljos, deberfan tener tasas de Inflaclin comu- 
nes.
Cuando se examlnan las tasas de Inflaclin de los - 
pafses que forman la Comunldad Econimlca Europea se pue­
den observer dlsparldades considerables, y, evldentemen- 
te, la condlclin de tasas Iguales de Inflaclin no se ha
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cumplldo hasta ahora. La expllcaclin de este hecho es - 
dlferente segûn los enfoques. En pura teorla keyneslana, 
los factores estructurales son los déterminantes esen-- 
clales de la tasa de Inflaclin de un pals. Los palses - 
tlenen dlferentes "propenslones a la Inflaclin". SI se 
supone que los factores estructurales son Independlen-- 
tes de la politics econimlca, la poslbllldad de contrô­
lât la tasa de Inflaclin seri muy llmltada. Slgulendo - 
con este razonamlento, las poslbllldades de convergen-- 
cla futura de las tasas de Inflaclin en la Comunldad -- 
son remotas, aunque la adopclin de algunas medldas -con 
trataclin colectlva comûn, polltlca regional, etc.- po­
drfan ayudar a lograrlo.
Otras expllcaclones de las dlversldad de las ta-- 
sas de Inflaclin en los pafses de la Comunldad se apo-- 
yan, como hemos vlsto, en el caricter mis o menos expan 
slvo de sus polftlcas econimlcas. Los monétaristes sos- 
tlenen que varlaclones en la oferta monetarla darin lu- 
gar a varlaclones en la producclin y en los preclos. 
gulendo esta Ifnea, la adopclin en la CEE de un rltmo - 
de creclmiento homogéneo de la oferta monetarla podrfa 
anular las dlferenclas en los nlveles de preclos. Se -- 
dlspone de evldencia erapfrlca que apoya estos puntos de 
vlsta. Un pals que permlte que su oferta monetarla cre£ 
ca mis ripldamente que la tasa fljada como objetlvo, --
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tendri un déficit en su balanza de pagos y lo contrario 
ocurriri a aquellos palses cuya oferta monetarla crezca 
mis lentamente. SI no existe la poslbllldad de ajustar 
los tlpos de camblo, el equlllbrlo habri de buscarse r£ 
duclendo el creclmiento de las magnitudes monetarlas, en 
el primer caso, y aumentindolo en el segundo. La crftl- 
ca de este planteamlento no se reflere tanto a su vali­
dez, bastante apoyada en la evldencia emplrlca, como a 
sus consecuenclas en térmlnos de aumento del paro en -- 
los palses con déficit.
Algunos problèmes podrfan evitarse si todos los p^ 
fses trataran de segulr una tasa de Inflaclin senalada - 
como objetlvo. Péro, Incluso en este caso, podrfan exls- 
tlr dlstlntos nlveles de paro en los dlferentes pafses, 
como consecuencla de dlstlntas relaclones entre paro e - 
Inflaclin.
Como hemos vlsto, FLEMING ha puesto de relieve que 
la pendlente y la poslclin de la curva de PHILLIPS seri 
dlferente en cada pals y elle dari lugar a dlstlntos nl­
veles de paro, Incluso para la mlsma tasa de Inflaclin.
ONIDA (16) por su parte, Ilegi a la concluslin de 
que las condlclones de la oferta de trabajo, en pafses - 
como Alemanla e Italla, son tan dlferentes que elle tie-
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ne que dar lugar a rltmos dlstlntos de creclmiento de la 
producclin y a dlferentes relaclones Inflaclin-paro. - - - 
Otros trabajos se ban concentrado, sobre todo, en la es - 
tabllldad de la relaclin entre Inflaclin y paro, que se 
ha nantenldo en todos los palses, hasta los fuertes aumen 
tos de la tasa de Igflaclin reglstrados a comlenzos de - 
la década de los setenta. Los trabajos reallzados para - 
los pafses de la CEE hacen surgir, sln embargo, clertas 
dudas sobre la validez de las curvas de PHILLIPS para el 
période estudlado, Como se observa en la FIGURA 14 que - 
recoge las curvas de PHILLIPS para los pafses de la Com^ 
nldad, los resultados son enormemente dispares -y para -- 
una-tasa de Inflaclin del 5%, los nlveles de paro van -- 
desde el 0,27, en el caso de Francia, hasta el 9,48, en 
el de Dlnamarca, obtenléndose para Holanda un (-10,11) -
(17),
La relaclin entre Inflaclin y paro parece ser un 
to, no silo para Holanda slno tamblén para Francia e In­
cluse para Irlanda (0,45) e Inglaterra (1,89), lo cual, 
evldentemente, hace dudar sobre la utllldad de adoptar - 
una tasa de Inflaclin comun.
Cabe ahadlr que, Incluso si se pudlera consegulr - 
una relaclin comûn entre paro e Inflaclin, la elecclin - 
de la poslclin iptlma e n esta relaclin puede no ser ta-
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rea ficll. BELA BALASSA (18) ha puesto de relieve que - 
Alemanla, recordando los aflos velnte, preflere una tasa 
de Inflaclin mis baja que Inglaterra, que suele tener - 
présenté su experlencla de los aBos trelnta. Y, como d^ 
ce ONIDA (19), si se Introducen laspreferenclas de los 
goblernos, la poslbllldad de obtener resultados dlspa-- 
res se eleva extraordinarlamente.
Sobre la base de lo dlcho hasta aqul, se ha lleg^ 
do a définir (20) un irea monetarla iptlma como la zona 
mis grande con una tasa de Inflaclin iptlma uniforme. - 
De acuerdo con este crlterlo la CEE tampoco reine las - 
condlclones de irea monetarla iptlma. Sln embargo, des­
de los trabajos de PHELPS y FRIEDMAN (21) hay, como - - 
hemos vlSto, muchas dudas sobre la pendlente a largo -- 
plazo de là curva que expresa la relaclin propuesta por 
PHILLIPS. En efecto, como hemos Indlcado, la relaclin - 
entre Inflaclin y paro existe a corto plazo pero, a la£ 
go plazo, desaparece debldo a la ausencla de lluslin mo 
netarla y a una sltuaclin Inflaclohlsta perfectamente - 
antlclpada. SI la Inflaclin se antlclpara, de forma Im­
perfecta, la relaclin paro/lnflaclin se segulrla mante- 
nlendo y losargumentoshabltuales segulrlan slendo de 
apllcaclin, en cuyo caso, la convenlencla de la unlin - 
monetarla slgue sln ser probada. La esencla de la hlpi-
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tesls de la curva de PHILLIPS a largo plazo es que 
"cualquler" nlvel de Inflacldn es compatible con el nl­
vel "natural" de paro. SI la polltlca econdmlca trata de~ 
mantener la economla por debajo de este nlvel, la Infla- 
cldn se acelerarë y, por el contrario, si la economla se 
mantlene a un nlvel de paro superior al natural, la In-- 
flacldn se desacelerarâ. Sobre esta base las preguntas - 
que han de responderse, con argumentos empirlcos, para - 
el caso de la CEE son las slgulentes en oplnldn de PRES­
LEY y DENNIS (22).
1) ^Existe una relacldn entre Inflacldn y paro, a largo 
plazo, para cada pals mlembro?.
2) En caso contrario, ^cual es el nlvel natural de paro 
en cada uno de los palses?.
Los trabajos de PHELPS y FRIEDMAN conducen a la - 
hipôtesls de que los trabajadores -que negoclan en térm^ 
nos de salaries monetarlos, pero que son conscientes de 
su sltuacldn en cuanto a salaries reales- tratardn de -- 
ajustar los salaries de acuerdo con el exceso de demanda 
y las expectatlvas de alteraclones en los preclos.
Los autores menclonados han propuesto una ecuacldn
(23), que se ha Intentado verlflcar, tropezando con el 
problema de la Imposlbllldad de cuantlflcar las expecta­
tlvas de los preclos. Para superar esta diflcultad se
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han propuesto dos formulas. Por una parte, medlr las 
expectatlvas de los preclos, dlrectamente, utlllzando 
datos cualltatlvos como, por ejemplo, las expectatl-- 
vas de los empresarlos respecte de la Inflacldn que - 
recoge en Inglaterra la CBI (2^) o las expectatlvas - 
Indlvlduales con las que trabaja el Institute GALLUP. 
Como, entre los mlembros de la CEE, tan sdlo Inglate­
rra slgue un método semejante, la utllldad de esta -- 
via es muy llmltada. La fdrmula alternative consiste 
en establecer una hlpdtesls para la determlnacldn del 
rltmo esperado de varlacldn de los preclos, de forma 
que una simple sustltucldn nos permita obtener una -- 
ecuaclon expresada en variables observables. Sln em-- 
bargo, estos mdtodos han adado peores resultados que 
el Intento de medlr dlrectamente las expectatlvas de 
los preclos, al menos en el caso de Inglaterra.
Estudlos posterlores reallzados por LIPSEY y -- 
PARKIN (25) para Inglaterra, y MODIGLIANI y TARANTE-- 
LLI (26) para Italla, han llegado a concluslones en -
Ifnea con las hlpdtesls de PHELPS y FRIEDMAN. La -
apllcacldn de estas teorfas al caso de los pafses de
la Comunldad, han dado resultados poco vélidos para -
Belglca y Francia, pero conducen a la conclusion de - 
que, para los restantes pafses mlembros, la curva de
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PHILLIPS a largo plazo es vertical, cualqulera que sea 
su forma a corto plazo.
CARLSON y PARKIN (27) utlllzan un método més com­
plejo para probar la hipétesls de las expectatlvas. Su 
ponen que éstas se forman por la correcclén del error 
"més reclente", representado por la dlvergencla entre 
la tasa de Inflaclôn actual y la esperada.
La objeclôn més séria a este método de prueba y - 
error procédé de SAUNDERS y NOVAY (28) que demuestran 
que se puede obtener una mlsma ecuaclôn a partir de ex^  
pectatlvas dlferentes.
Un segundo grupo de pruebas de la hipôtesls de no 
exlstencla de relaclôn a largo plazo entre paro e In-- 
flaclôn, supone que los preclos se ajustan al -exceso - 
de demanda y a las varlaclones en las expectatlvas de 
dlchos preclos.
El modelo utlllzado por DUCK (29) para estudlar - 
los palses de la CEE arroja clertas dudas sobre el pa- 
pel del exceso de deamdna en la determlnaclôn de los - 
preclos. Asf, por ejemplo, en los casos de Bélglca y - 
Holanda, parece que los preclos responden Inversamente 
a las varlaclones del exceso de demanda. En el caso -- 
francés tamblén se obtlenen resultados Insatlsfacto- -
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rios, y para los restantes pafses, la hipôtesls parece 
aceptable. Como alternatlva a este modelo, SOLOW (30) 
aplicô a Inglaterra, y el proplo DUCK a la economfa mujn 
dial, otro modelo de expectatlvas cuya validez ha sldo 
crltlcada reclentemente por FRIEDMAN.
PRESLEY y DENNIS (3l) resumen de la slgulente - 
forma la apllcaclôn de estos estudlos a los oafses de 
la Comunldad:
1. La relaclôn, a corto plazo, entre paro e Inflaclôn 
para los diverses pafses de la CEE dlflere de unos a - 
otros.
2. Tan sôlo en los casos de Bélglca y Francia se obser^ 
va la exlstencla de una relaclôn a largo plazo.
3. La evoluclôn del paro y las utilIzaclones de la ca- 
pacldad productlva no constituyen métodos eflcaces para 
aproxlmar elexceso de demanda, aunque el oaro parece - 
ser més util. Ambas variables, excepto en el caso de - 
Francia, estén completamente domlnadas por los preclos, 
como déterminantes de la Inflaclôn de salaries. Este - 
ultimo resultado no constltuye, sln embargo, un serlo 
Inconvenlente para las concluslones obtenldas respecto 
de la relaclôn a largo plazo.
Pero, con Independencla de la relaclôn, a corto -
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plazo, entre exceso de demanda e inflaclôn, aparece cl£ 
ro, en sels de los ocho casos estudlados, la Inexlsten- 
cla de una relaclôn a largo plazo.
4. En la ecuaclôn de salaries, el slstema més vélldo p^ 
ra aproxlmar el rltmo esperado de varlàclôn de los pre­
clos parece resultar de su sustltuclôn por las varlacl£ 
nés actuales de los preclos.
, De las Investlgaclones reallzadas résulta, por lo 
tanto, que se puede responder negatlvamente a la preguri 
ta de si existe una relaclôn a largo plazo entre Infla­
clôn y paro, al menos en sels de los ocho palses. Por - 
ello es preclso resolver el problema de medlr el nlvel 
natural de paro en dlchos palses, es declr aquel nlvel 
al que los preclos se mueven hacla arrlba o hacla abajo 
a un rltmo dado, ya que, para cualquler otro, la evolu­
clôn de los preclos seré explosive en una u otra dlrec- 
clôn. Este tlpo natural de paro, para el que el exceso 
de demanda es cero, es Independlente de las polftlcas - 
de control de la demanda. Es, segûn FRIEDMAN, "el nlvel 
que resultarfa del slstema Walraslano de ecuaclones de 
equlllbrlo general, en el supuesto de que en él estuvle^ 
ran recogldas las caracterfstlcas estructurales del me£ 
cado de trabajo y de blenes, Incluso las Imperfecclones 
del mercado, la varlabllldad estocéstlca de ofertas y -,
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demandas, el coste de obtenclôn de Informaciôn sobre - 
puestos de trabajo y habllldades laborale's disponibles, 
el coste de la movllldad del trabajo, etc," (32).
Este tlpo natural no Impone que clertos trabajado 
res estén permanentemente parados, aunque si Impllca - 
que slempre habré personas Involuntarlamente paradas - 
con carécter temporal, es declr, el Ilamado paro frlc- 
clonal.
Se han hecho muchos Intentes de estlmar este tlpo 
natural de paro en térmlnos numérlcos, PARKIN, SUMMER 
y WARD (33) lo estlmaron en 1,7% para Inglaterra y - - 
DUCK (34) a nlvel mundlal, en un 2,9%, lo que supon- - 
drla un-paro en torno al 5% para los Estados Unldos, - 
el 2% para Irlanda, y algo menos para Alemanla y Fran­
cia. TOBIN (35) confirma los resultados obtenldos para 
los Estados Unldos, suglrlendo un tlpo natural del 5,6%. 
Todos estos estudlos tlenen el Inconvenlente de que e^ 
tan basados en supuestos arbltrarlos sobre la product^ 
vldad del trabajo, clfra clave en estos célculos. Por 
lo que se reflere al conjunto de palses mlembros de la 
CEE, se han establecldo unas estlmaclones de la produ£ 
tlvldad del trabajo que van desde el 2,73% en el caso 
de Inglaterra, hasta el 5,88% en el caso de Italla. A 
partir de estas clfras se trata de obtener el tlpo na-
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tural de paro que va del 0,2% en el caso de Francia al 
9,3% en el de Dlnamarca (36).
Aun aceptando estas estlmaclones, que han sldo - 
muy crltlcadas por CRAY y LIPSEY (3?) restan dos pro-- 
blemas por resolvers la elecclôn de un rltmo de Infla­
clôn como objetlvo, decislôn puramente polltlca, y su 
ajuste al tlpo natural de paro de cada pals, puesto -- 
que, hasta que se haya logrado dlchl nlvel, el objetl­
vo adoptado como rltmo de Inflaclôn no sera estable.
Una comparaclôn de los tlpos naturales de paro 
y de los nlveles efectlvos de paro, en 1973, para los 
palses de la Comunldad, demuestra que es necesarlo un 
considerable aumento de la tasa de paro para consegulr 
la establlldad de preclos en Bélglca, Dlnamarca, Alem£ 
nia y Holanda. Este aumento del paro se extenderla a - 
lo largo de un clerto numéro de ahos, durante los cua- 
les, la unlôn monetarla se Irla reallzando gradualmen- 
te.
Cualquler Intento de establecer la unlôn moneta­
rla en un perlodo més corto, harla que los palses con- 
slderaran Inaceptables los costos en térmlnos de aumen 
to de paro.
Todo el razonamlento anterior se ha hecho sobre 
el supuesto de que, en un mundo de tlpos de camblo f1-
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jos, o en un mundo con una sola moneda, los desequlll­
brios de balanza de pagos pueden ser evltados, a largo 
plazo, si los palses tlenen el mlsmo rltmo de Infla- - 
clôn. Sln embargo, parece évidente que los desequlll-- 
brlos pueden ser acumulatlvos, debldo a dlferenclas en 
la reaccldn de las demandas, a las varlaclones de los 
preclos y las rentas; es declr, si las elastlcldades - 
dlfleren, el resultado final no seré necesarlamente el 
equlllbrlo. Por ello, algunos economlstas se han dedl- 
cado a Investlgar la varlabllldad de las elastlcldades 
de la demanda de Importaclones y exportaclones de los 
pafses de la CEE respecto de la renta y respecto de -- 
los preclos llegando a la concluslôn de que, en Igual- 
dad de otras condlclones, las Importaclones (exporta-- 
clones) aumentan més répldamente cuanto més elevada es 
la elastlcldad renta de la demanda de Importaclones -- 
(exportaclones), cuanto més répldo es el aumento del - 
producto naclonal bruto, cuanto més pequena es la ela£ 
tlcldad preclo de la demanda de Importaclones (exporta 
clones) y menor el rltmo de Inflaclôn de los preclos - 
de las Importaclones.
La adopclôn de una tasa uniforme de Inflaclôn co 
mo objetlvo, constltulré una gran ayuda para ellmlnar 
desequlllbrios en la CEE. Sln embargo, de todo lo dl-- 
cho aparece claro que, con ello, no se resuelven los -
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problemas planteados, puesto que, incluso con un rltmo 
Igual de Inflaclôn, las dlferentes respuestas a cam- - 
bios en los nlveles de renta de preclos pueden tradu-- 
cirse en desequlllbrios.
Como resumen de lo dicho, y slgulendo a BELA BA-- 
LASSA (3 8 ), cabe Indlcar que la llteratura sobre las - 
curvas de PHILLIPS nos ha acostumbrado a razonar en -- 
térmlnos de los dos objetlvos repetldamente menclona-- 
dos: Inflaclôn y paro.
De acuerdo con esta llnea de pensar nos encontra- 
mos ante una funclôn de transformaclôn que Indlca las 
poslbles relaclones entre estas variables y una fun- - 
clôn de preferencla que expresa el julclo relative de 
las dlstlntas sltuaclones poslbles, que hacen los res­
ponsables de la polftlca econômlca.
En efecto, y, como ya hemos Indlcado, ni las pre£ 
cupaclones principales de los gobernantes colnclden -- 
slempre, ni el poder y la preslôn slndlcales son los - 
mlsmos, ni la actltud de los empresarlos ante las rel- 
vlndlcaclones laborales es Igual, etc. Tamblén exlsten 
dlferenclas en las "condlclones Inlclales" de las que 
se parte y que Influyen en las funclones de transforma 
clôn y preferencla.
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Dadas estas évidentes dlferenclas entre los pafses, la 
consecuclôn de la comblnacldn ôptima entre desarrollo, 
empleo y establlldad de preclos no es compatible con el 
equlllbrlo de la balanza de pagos, con tlpos de camblo 
fljos.
El mantenlmlento Inmutable de tlpos de camblo fl­
jos exige, por el contrario, un compromlso en cuanto a 
los objetlvos politicos naclonales y la renuncla a uti­
lizer clertos Instrumentes de Polftlca Econômlca. En el 
terreno préctlco este puede slgnlflcar que algunos paf­
ses, por ejemplo Francia, tendrfan que aceptar més paro, 
mlentras que otros, por ejemplo Alemanla, aceptarfan -- 
més Inflaclôn, y, otros, un rltmo de desarrollo Infe- - 
rlor al que conslderaran deseable. En estos pafses en - 
los que el equlllbrlo de la Balanza de Pagos exige que 
la actlvldad econômlca se mantenga a nlveles Inferlores 
a los deseados se puedan crear, ademés, problemas regl£ 
nales.
En estas condlclones surgen dudas sobre la poslb^ 
lldad de mantener el equlllbrlo de las balanzas de pa-- 
gos, con tlpos de camblo fljos, en la CEE, a través de 
la simple coordlnaclôn de las polftlcas en forma de co£ 
sultas tal y como se reallza hasta ahora. Un argumento 
a favor puede ser las consultas que llevaron a dlsenar
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una polltlca antl-lnflaclonlsta en 1964.
Sln embargo, su éxlto se puede expllcar, en buena 
parte, por el hecho de que las recomendaclones corres-- 
pondlan a los puntos de vlsta de los goblernos sobre la 
necesldad de reduclr la Inflaclôn.
Pero, en otros casos, los Intereses de los palses 
mlembros han sldo confllctlvos y entonces el procedl- - 
mlento de consulta no ha logrado los resultados desea-- 
bles, bien por haberse llmltado a aspectos puramente -- 
formales o porque algûn pals se ha acogldo a cléusulas 
de salvaguardla.
De hecho la experlencla del perlodo desde el est£ 
bleclmlento de la CEE apunta a la exlstencla de un "cl- 
clo" en la coordlnaclôn de la polftlca econômlca-. La -- 
coordlnaclôn se olvlda durante los perfodos de calma e 
Intenta reaparecer después de una crisis, para olvldar- 
se, de nuevo, cuando la sltuaclôn se establllza.
Todo esto es un reflejo del proceso politico de - 
decislôn que se reallza a nlvel naclonal, e Indlca que, 
en las présentes clrcunstanclas, el coste en térmlnos - 
de blenestar del mantenlmlento de tlpos de camblo fljos 
no es aceptable para los pafses mlembros.
Para acercar este razonamlento a la realldad hay 
que tener en cuanta que las economfas naclonales de los
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pafses de la Comunldad son altamente Interdependlentes, 
a través del comerclo y, de acuerdo con las formulaclo- 
nes de HECKSCHER, OHLIN y SAMUELSON, ello reduce las po 
slbllldades de que los preclos slgan tendencies dlver-- 
gentes.
Por lo que se reflere a la medlda de la Interde-- 
pendencla entre los pafses, hemos seRalado como BELA BA 
LASSA (3 9) propone utlllzar como Indlcadores el porcen- 
taje de las exportaclones sobre la producclôn Industrial 
o el porcentaje de las Importaclones sobre el consume - 
de blenes industriales. Los datos que obtlene muestran 
que el porcentaje de importaclones sobre producto nacl£ 
nal bruto es el 26,5 para Bélglca-Lüxemburgo, e l .6,5 p£ 
ra Francia, el 7,8 para Alemanla, el 6,7 para Italla y 
el 22,2 para Holanda. Estas clfras reflejan la gran de- 
pendencla de Bélglca-Luxemburgo y Holanda respecto de - 
los restantes pafses del Mercado Comûn, asf como la re- 
latlva Independencla de Francia, Alemanla e Italla. -- 
Aunque no exlsten datos comparables para las reglones - 
de Estados Unldos, la Informaciôn disponible sobre la - 
locallzaclôn industrial suglere la exlstencla de Impor­
tantes dlferenclas en la estructura econômlca entre las 
principales reglones de los Estados Unldos, por un lado, 
y los mayores pafses mlembros de la Comunldad por otro.
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Por lo que se reflere a la ellmlnaclôn de obstéculos 
al comerclo en la CEE, juegan una serle de factores como 
dlferenclas en los gustos, en las especlfIcaclones de los 
productos y en los requerlralentos técnlcos, as! como - - 
clertas dlflcultades para establecer sucursales y el mari 
tenlmlento de algunas formalldades aduaneras, que aûn -- 
desanlman el comerclo y llmltan la Interdependencla de - 
las economfas naclonales de los pafses de la Comunldad.
Estos factores no exlsten en los Estados Unldos e, 
Incluso, sonde Importancla menor en las relaclones en-- 
tré Estados Unldos y Canadé. En efecto, este pals Impor­
ta de los Estados Unldos aproxlmadamente una qulnta par­
te de las manufacturas.que consume y, sln embargo, ha -- 
conslderado deseable mantener una flexlbllldad de tlpos 
de camblo frente al dôlar nortearnerIcano.
Una poslble prueba del efecto de la Interdependen­
cla sobre los preclos serfa la comparaclôn de la evolu-- 
clôn de ôstos en los pafses mlembros de la Comunldad y - 
en otros pafses no mlembros durante el perfodo slgulente 
al establéeImlento de ôsta. VICTOR GINSBURCH (40) ha rc£ 
llzado este estudlo y llega a la conclusion de que la c£ 
rrelaclôn de preclos entre los pafses de la Comunldad ha 
sldo llmltada y no ha tendldo a aumentar entre los très 
perfodos del Mercado Comun que considéras gestaclôn -
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(1955-1960), nacimiento (1960-1965) e Infancia (1965- 
1970).
En cualquler caso, debemos Inslstlr en que la ma­
yor unlformldad de los movlmlentos de preclos no garan- 
tlza, por si mlsma, el equilibria de las balanzas de p£ 
gos con tipos de camblo fljos, porque en tanto el proc£ 
so de determlnaclôn de salaries dlflera de un pals a -- 
otro,las tendenclas de los bénéficiés varlarén tamblén 
e Inflùlrén de forma dlferente sobre la Inverslôn y el 
comerclo.
Es declr, que las dlferenclas en las tendenclas - 
salariales entre los pafses de la Comunldad no han sldo 
atenuadas por las mlgraclones que estén aûn obstacullz£ 
das por una serle de factores. Por su parte, y como - - 
hemos vlsto, la inverslôn dlrecta y los movlmlentos de 
capital a largo plazo troplezan aûn con obstéculos lega 
les. Por ûltlmo, nos encontramos con el problema de si 
las funclones de preferencla se han hecho slmllares, o 
més parecldas, a lo largo del tlempo. Los programas na­
clonales a medlo plazo, preparados para el perfodo - 
1970/1975, Indlcan alguna convergencla en los objetlvos 
de desarrollo econômlco, Inflaclôn y paro, en los paf-- 
ses del Benelux tornados como una unldad. Sln embargo, - 
no se observa convergencla alguna entre el Benelux y los
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restantes palses mlembros. Estas dlferencias son difi- 
cilmente compatibles con el equillbrio de las Balanzas 
de Pages con tipos de cambio fijos.
En suma, la Comunldad no ha conseguldo estable- 
cer la colncldencla de los objetlvos tanto a nlvel na- 
clonal corne a nlvel comunltarlo, puesto que no dlspone 
de un macromodelo. BELA BALASSA (41), sobre la base de 
unos trabajos reallzados per RESNICK y conjuntamente - 
con ël, ha establecldo un macromodelo europeo que In-- 
tenta representar la "funclén de transformaclôn" a pa£ 
tir de los fines politicos conslderados como poslbles, 
mlentras que los objetlvos defInltlvamente propuestos 
se supone que reflejan la "funclën de preferencla".
Sln entrar en los detalles de este modelo lndlc£ 
remos que la consecucldn de los objetlvos establecldos 
a nlvel naclonal y a nlvel comunltarlo, no es compati­
ble con el mantenlmlento de tlpos de cambio flJos en - 
el Mercado Comûn. El factor de compatlbllldad entre ob 
jetlvos domëstlcos y equilibria de Balanza de Pagos en 
el Mercado Comûn tlene que ser resuelto modlflcando 
los objetlvos Internes, alterando los tlpos de cambio, 
o medlante una comblnaclûn de ambas medldas.
La concluslûn a la que se llega es que la Cien- 
cla Econûmlca no es capaz de ofrecer un crlterlo para
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pronunciarse en termines globales, sobre la convenien­
ce a o Inconvenlencla de crear una zona monetarla Inte- 
grada. Son los pafses, cada uno de elles, los que ten­
dron que decldlr, sobre la base de una eva.1tiacl6n de - 
los costes y bénéficiés que se derlvaran de su partie^ 
pacldn en una Unlën Monetarla. Este aspecto se desarro 
lia en el Capitule slgulente.
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VII. LA CIENCIA ECONOMICA Y LA UNION HONETARIA (III).
COSTES Y BENEFICIOS DE LA INTEGRACION MONETARIA.
El tema al que se dëdica este Capitule ha side sln 
duda abordado, en parte, en los anterlores. Ello es asl, 
porque résulta dlflcll tratar un problema esenclaImente 
econdmlco, como es el de la Integracldn, sus condlclo^a 
mlentos y sus efectos, sln referlrse Impllcltamente, y 
aûn expllcltamente, a las ventajas y los Inconvenlentes 
-es declr a los bénéficies y los costes- que lleva con- 
slgo.
1. LA ECONOMIA DEL COSTE/BENEFICIO.
En definitive, el anâllsls coste/beneflclo (1) no 
pretende slno proporcionar un conjunto de dates que re- 
flejen lo mejor poslble los beneflclos y costes que to- 
da accldn lleva aparejados, con objeto de sumlnlstrar a 
las autorldades una gula en la eleccldn de las dlferen- 
tes alternatives que se le presentan. Supone, pues, el 
estudlo de las ventajas y los Inconvenlentes que Impli­
es cada actuacldn, cuantlfIcindolos y mldléndolos en -- 
unldades monetarlas, de manera que calculando la dlfe-- 
rende entre unos y otros, para cada alternatlva, se -- 
pueda eleglr la mejor.
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La primera cuestldn que se présenta es la de defl-- 
nir el coste. Normalmente el économiste, al hablar de cos 
tes, piensa en el coste de oportunidad (2), que es uno de 
los conceptos mis manejados en la teorfa econdmica.
Es un hecho que la escasez de los recursos plantea, 
desde el punto de vista econdmico, el problema de la ele£ 
cidn (3). La obtencldn de un bien o la reallzacldn de una 
actlvldad determlnada suponen la renuncla a otros blenes 
u otras actlvldades. SI el coste de lo que estâmes adqul- 
rlendo o reallzando ,lo expresamos en funcldn de las alte£ 
natlvas perdldas nos encontramos con el concepto mis am-- 
pllo de coste de que se dlspone en Economfa, el coste de 
oportunidad.
Podemos définir el coste de oportunidad, de cual- - 
quler accldn, como el valor mis alto que se puede obtener 
del uso alternative de los recursos que se utlllzan en 
tal accldn.
Cualquler accldn reallzada, tanto por el Indlvlduo 
alsladamenté conslderado, como por la socledad, tlene su 
correspondlente coste de oportunidad que, por supuesto, - 
es Independlente del gasto monetarlo en que se Incurre al 
reallzarla. Esta dlstlncldn, y sus Impllcaclones, constl- 
tuye una de las mis Importantes contrlbuclones del anili- 
sls coste-benefIcio al campo prictlco de la polftica eco- 
ndmlca de los goblernos.
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Es poslble que el coste de oportunidad de una de­
termlnada accldn, sea muy bajo, o Incluso nulo, pero -- 
tamblén puede ocurrlr que dlcho coste Infravalore, por 
la Imposlbllldad de medlr, en térmlnos monetarlos, el - 
valor real de la alternatlva perdlda.
Esta dlflcultad se pone aûn mis de relieve con la 
exlstencla de efectos externes que deben conceptuarse 
como costes y cuya valoracldn constltuye un problema a 
veces Insoluble dada la Inexlstencla de un mercado que 
sumlnlstre los preclos de taies efectos. Ello ha lleva- 
do a los economlstas a définir el coste de manera que - 
no sea hecesarlo acudlr a un preclo de mercado para - - 
cuantlfIcarlo, aunque, al mlsmo tlempo, la cuantlflca-- 
cldn corresponda aproxlmadamente a lo que resultarla si 
exlstlera tal mercado.
Este problema de evaluacldn se présenta Igualmen- 
te al tratar los beneflclos. La exlstencla de economlas 
externas obllga a arbltrar un procedlmlento, en vlrtud 
del cual se pueda tener una Idea aproxlraada del valor - 
que la socledad atrlbuye a esas economlas. Esto nos lie 
va, lo mlsmo que en el caso de los costes, a destacar - 
una Importante caracterIstlca del anillsls coste-benef^ 
cio: que el método esti basado, en la mayorla de los c£ 
SOS, en las preferenclas Indlvlduales tal y como se - -
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nuestran o se mostrarlan en el mercado.
Por ultimo, cabe senalar otro problema que se plaji 
tea cuando se realiza un anillsls de coste-benefIclo, y 
es el referente a la actuallzaclin del valor de la co- - 
rrlente de beneflclos y costes que se van a produclr en 
un perfodo determlnado.
Este problema se agudlza cuando el anillsls se re- 
flere a costes y beneflclos sociales y no prlvados ya -- 
que los crlterlos del valor actual que se apllcan a nl-- 
vel de empresa no son de ficll apllcaclon a nlvel de - - 
agregados. Los beneflclos y costes que deben tenerse en 
cuenta no slempre colnclden con flujos monetarlos, y la 
tasa de descuento apllcable no ha de estar necesarlamen­
te relaclonada con el tlpo de Interés del mercado.
Por todo ello, cabe aflrmar que el contenldo esen- 
clal y caracter£stico del anillsls coste-benefIclo se 
centra en estos dos puntos: la evaluacldn, en térmlnos - 
monetarlos, de beneflclos y costes, y la eleccldn de la 
base conceptual mis correcta y del valor numérlco mis -- 
aproplado de la tasa de descuento.
De todo lo anterior se deduce que, en principle, - 
el anillsls coste-benefIclo es apllcable a todas las s 1- 
tuaclones en las que deba tomarse una décision de polftl 
ca economlca. Por conslgulente, los resultados deben ser
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contemplados desde un punto de vista social y referlr- 
los a las ventajas e Inconvenlentes sociales que la -- 
actuaclôn lleva consigo, y no a las puramente fInancle^ 
ras. Esta es la razdn por la que, como ya se ha lndlc£ 
do, los fflétodos utllizados en la evaluacldn de declslo 
nés prlvadas quedan cortos al aplicarlos a las declslo^ 
nés tomadas a nlvel colectlvo.
De acuerdo con lo dlcho en Capitules anterlores, 
la creacldn de una Unldn Monetarla y la concreta parti 
cipacldn de un pals en la mlsma, se présenta como pro­
blema de aslgnacldn de recursos que es, en definitive, 
un caso tlplco en el que estarla Indlcada la apllca- - 
cidn del anillsls coste-benefIclo.
2. COSTES Y BENEFICIOS DE UNA UNION MONETARIA.
Las teorlas sobre las ireas monetarlas dptlmas 
que hasta aqul hemos anallzado, tanto las que apuntan 
a un ajuste automitlco o semlautomitlco, como las que 
conflan su consecucidn a la Polltlca Econdmlca, se 11- 
mltan a présentâmes la poslbllldad de alcanzar el - - 
ajuste Interne y externe, sln necesldad de acudlr a mo 
dlflcaclones en los tlpos de cambio, como un bénéficie 
deseable para todos los palses que perslgan elevar su 
nlvel de blenestar. Sln embargo, nlnguna de ellas des- 
taca sufIclentemente la Importancla de una amplla gama
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de beneflclos adlclonales que, sln duda, aparecerân en - 
el proceso de Integraclôn monetarla, y de unos costes 
en los que Inevltablemente se habri de Incurrlr,
Résulta ficll comprender que el cilculo para el co£ 
junto de la unldn de estos costes y bénéficiés es muy d£ 
flcll y, prictlcamente Imoslble elaborar una fdrmula de 
apllcacldn general que nos facilite un conoclmlento cua£ 
tltatlvo de los mlsmos. Las variables afectadas por la - 
Unldn Monetarla serin numerosas y, ademis, estarin estr£ 
chamente relaclonadas entre si. En estas condlclones, el 
Intento de estudlarlas alsladamente puede conduclrnos a 
concluslones que al no reflejar la realldad sean fuente 
de Innunerables errores.
Por ello, cada pals debe actuar alsladamente, anall^ 
zando el aumento de blenestar que, a nlvel naclonal, pu£ 
de derlvarse de la Unldn Monetarla estlmando los costes 
que ello va a suponer y, flnalmente, decldlr en conse- - 
cuencla si le convlene o no formar parte de ella.
No bay duda de que tanto los costes como los benefl^ 
clos varlarin de unos palses a otros (4). En primer lu-- 
gar, porque las condlclones econdmlcas no son iguales en 
todos elles y, en segundo lugar, porque los objetlvos de 
estabilldad de preclos, pleno empleo y equillbrio de la 
balanza de pagos no son perseguldos con la mlsma lntens£
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dad por todos. En efecto, para algunos, la polftica an- 
tl-lnflaclonlsta puede ser prlorltarla respecte a la lu 
eha contra el paro y vlceversa. Ademis, con toda prob£ 
bllldad, los pafses con. superivlt no sentlrin la nec£
sldad de equillbrar sus balanzas con la mlsma urgencla
que los pafses con déficit. Otro tanto se puede declr - 
de objetlvos como el creclmlento econimlco y la mejor - 
dlstrlbuclén de la renta. Es évidente que estas dlfereri 
clas en la valoracldn de los objetlvos de polftica eco­
ndmlca Influlrin, notablemente, en el cilculo de los
costes y beneflclos que reallce cada pafs.
Hay que tener en cuenta tamblén el problema de la 
aparlcldn en el tlempo tanto de los costes como de los 
beneflclos. Lo mis probable es que éstos se retrasen -- 
respecte de aquéllos, y esta aslmetrfa supondrfa una dl^  
flcultad adlclonal que los pafses tendrin que superar.
Otro factor que Influlri sobre la magnltud de los 
costes es el plazo en el que se qulera reallzar la - 
unldn. No hay duda de que el deseo de Integrarse cuanto 
antes lleva consigo el rlesgo de sufrlr graves desequl- 
llbrlos que quedarin notablemente reducldos si la unldn 
se dlflere hasta que las economlas de los diverses paf­
ses hayan -alcanzado un alto grado de Integracldn en - - 
otros campoS dlstlntos del puramente monetarlo.
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Aûn conslderando las dlferencias entre unos paf­
ses y otros, a las que ya hemos aludldo, los economls­
tas colnclden al serialar algunos factores que determl- 
nan ventajas e Inconvenlentes de la Union Monetarla.
Del lado de los COSTES, se ha destacado la pérdl^
da de autonomfa de la Polftica Monetarla, que va unlda 
a la renuncla explicita a utlllzar las varlaclones del 
tlpo de cambio como mécanisme de ajuste, consecuencla
de la fljaclôn Irrevocable de éste. Ante las dlferen--
tes sltuaclones poslbles, una Polftica Monetarla Glo-- 
bal puede ser mas o menos beneflclosa -y en el limite, 
Incluso perjudicial- para determlnadas reglones. Entre 
otros autores LUTZ (5) ha Inslstldo en este punto, - - 
mlentras que MUNDELL (6) y FLEMING (7) ponen en duda - 
la eflcacla de la Polftica Monetarla para correglr el 
paro, con tlpos de cambio fljos.
Algûn economlsta pone el énfasls en là pérdlda - 
de autonomfa de la Polftica Fiscal, cuya coordlnaclôn, 
en el seno de la Unldn Monetarla, puede Impedlr que un 
pafs actûe eflcazmente contra el paro. Cabe menclonar, 
en esta Ifnea, a ARNDT (8) y a JOHNSON (9), que Inclu- 
ye, expllcltamente, como coste de la Unldn Monetarla, 
el hecho de que los pafses Indlvlduales, al no poder - 
emltlr dlnero, deban acudlr al mercado de capitales en
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busca de la necesaria financiacidn.
No falta qulen sostiene, como el propio FLE­
MING (10), que la Unldn Monetarla puede empeorar la 
relacldn paro-lnflacidn, entre otras razones, por la 
ya aludlda aslmetrfa del ajuste.
Flnalmente, el aumento de los desequlllbrlos 
régionales -sobre el que volveremos mis adelante- -- 
puede ser una consecuencla negatlva de la Unldn Mon£ 
tarla para Importantes economlstas como JOHNSON (11), 
KALDOR (12), HIRSCH (13) y MAGNIFICO (14).
Por lo que se reflere a los BENEFICIOS, cabe - 
recordar que ya MUNDELL (15), en siT aportacldn a la 
Teorfa de las Areas Monetarlas Dptlmas, menclona el 
aumento del valor del dlnero en una economfa ablerta, 
al ampllarse las funclones que cumple como msdlo de 
pago y como depdslto de valor. Trente a los perjul-- 
clos derlvados de las oscllaclones de los tlpos de - 
cambio en el caso de economies altaraente Interdepen- 
dlentes. Ademis, las economies de escale, consecuen­
cla de la Unlin Monetarla, darin lugar a una mejor - 
aslgnacldn de los recursos en el irea Integrada.
Por otra parte, los movlmlentos especulatlvos 
de capital desaparecerin totalmente, y, aûn antes de 
que queden ellmlnados, las poslbllldades de los espe
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culadores de actuar, con eflcacla, sobre el mercado de 
camblos, se vérin muy dlsmlnuldas, como consecuencla - 
de la ampllaclôn del propio mercado. Como veremos, con 
mis detenlmlento, CORDEN (16) limita la Importancla de 
este argumente al caso de un slstema de tlpos de cam-- 
blo ajustables, tal como el Impuesto en la Conferencla 
de Bretton Woods, mlentras que, a su Julelo, un slstema 
de tlpos de cambio flexibles puede dar lugar a movlmlen 
tos de capital a corto plazo de caricter establllzador. 
La razdn de una especulacldn desestablllzadora estarla, 
a su Julclo, en la reslstencla a modlflcar el tlpo de - 
cambio, cuando tal medlda es necesaria.
Por supuesto que la formacldn de un irea moneta-- 
rla limita las réservas Internaclonales necesarlas para 
atender a los desequlllbrlos que se puedan produclr en 
los pagos. De una parte, taies necesldades se reducen a 
las exlgenclas derivadas de desequlllbrlos con terceros 
palses, y, de otra, como las poslclones de los mlembros 
de la Unldn pueden compensarse, las réservas deberin cju 
brlr, tan solo, el déficit global de la Unldn con el -- 
resto del mundo.
Flnalmente, no falta qulen ha interpretado un ar­
gumente en principle contrario a la Unldn -la poslblll­
dad de que se origlnen desequlllbrlos régionales y -
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aumente el paro- en el sentldo del poslble efecto favora­
ble de acelerar la Integracldn fiscal (17), preclsamente _ 
para un adecuado tratamlento de los desequlllbrlos régio­
nales .
3. LA TEORIA PE CORDEN SOBRE LOS COSTES Y BENEFICIOS PE - 
LA UNION MONETARIA.
El problema de la Unldn Monetarla en térmlnos de co£ 
tes y beneflclos ha sldo tratado en profundldad por COR-- 
DEN, que parte de una deflnlcidn de Integracldn moneta- - 
rla (18) como résultante de dos fendmenos: la llamada - - 
"unldn de tlpos de cambio", que supone su fljacldn con c£ 
ricter Irrevocable y la "convertlbllldad" para transaccl£ 
nés de capital, que se traduce en una Integracldn de los 
mercados de capitales. Estos dos Ingredlentes de la Inte­
gracldn monetarla deben ser anallzados separadamente, - - 
puesto que pueden exlstlr tlpos de cambio fljos durante - 
un largo perfodo de tlempo, sln que los movlmlentos de c£ 
pltal sean libres -este ha sldo el caso de Europa- y cabe 
tamblén una absoluta llbertad de movlmlentos de capital - 
-como la existante entre Estados Unldos y Canada- con tl­
pos de cambio variables.
A partir de aqul, CORDEN, abordando el problema de - 
los tlpos de cambio, distingue entre la unldn compléta y 
lo que él llama pseudo-unldn, que supondrfa la fljacldn -
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de los tlpos de cambio sln una Integracldn de la polltl^ 
ca econdmlca, sln la puesta en comûn de las réservas i£ 
ternaclonales y, por supuesto, sln la exlstencla de un 
Banco Central que opere en el irea Integrada. SI, en - 
estas condlclones se adopta una moneda de referenda -- 
-que puede ser Interior o exterior- y se Intentan fljar 
los tlpos de cambio en térmlnos de la mlsma, surgen In- 
medlatamente una serle de problèmes. En efecto, cada -- 
pals defenderi el tlpo de cambio que considéré mis ade­
cuado a la sltuacldn de su propla balanza de pagos; ad£ 
mis, cada décision estari acompaMada de los correspon-- 
dlentes movlmlentos especulatlvos de capital. Esto 11e- 
varla a establecer, como ventajosa, la fljaclén Irrevo­
cable de los tlpos de cambio para evltar dlcha especula 
clin. En este sentldo se han movldo las Ideas en Europa, 
por lo que se reflere a los planes para lograr la Union 
Economlca y Monetarla en la Comunldad. Se trataba, en - 
principle, de que no se movleran los tlpos de cambio l£ 
tracbmunltarlos, pero se han llegado a Impedlr incluso 
aquellas alteraclones conjuntas de los tlpos frente al 
délar. De hecho las autorldades monetarlas del pals cu­
ya moneda se toma como referenda, pueden determiner el 
tlpo de cambio de la Unlén, ya que las autorldades mon£ 
tarlas de los pafses mlembros tendrin que adaptarse corn 
prando o vendlendo dlcha moneda de referenda. Mis Im--
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portante aûn, y de aquf el calificatlvo de pseudo-unlûn 
de CORDEN, es el hecho de que, en el caso al que nos e£ 
tamos reflriendo, no esti garantizada la permanencia de 
la relacldn entre las monedas que esti Impllcita en el 
propio concepto de Integracldn monetarla. En efecto, —  
slempre exlstlri la poslbllldad de que los Mlnlstros de 
Flnanzas no se pongan de acuerdo y de que alguno de los 
palses no acepte reducir su actlvldad en el volumen re- 
querldo para mantener la parldad, o, por el contrario, 
que un pals con superivlt no adopte la necesaria pollt_l 
ca expanslva.
De todo lo anterior résulta la evldencla de que - 
la Integracldn monetarla supone algo mis que la llamada 
pseudo-unldn. Por la menos deberi llegarse a algûn - 
acuerdo, en vlrtud del cual los palses con superivlt se 
comprometan a cooperar con los palses con déficit en el 
intento de mantener la parldad. proporclonando a este - 
efecto, f o n d a s  hasta un clerto limite.
SI la pseudo-unldn no permlte resolver los probl£ 
mas que se plantean, habri que pensar en la unldn com-- 
pleta de tlpos de cambio, que, como hemos Indlcado, In- 
cluye un pool de réservas Internaclonales y una autorl- 
dad monetarla central. Esta operari en el mercado para
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mantener las relaclones de cambio entre las monedas del 
irea y permltlri la fluctuaclôn frente a la moneda exte 
rlor, el dolar por ejemplo. La puesta en comûn de las - 
réservas economlzarla el uso de las mlsmas; en térmlnos 
europeos reduclrla el papel del dôlar y, por tanto, la 
dependencla respecto del délar, aunque, como Indlca C0£ 
DEN, este séria un aspecto secundarlo de la Integraclôn 
monetarla.
La exlstencla del pool de réservas es condlclôn 
necesaria para que se reallce la unlén de tlpos de cam­
bio; pero no es condlclén suflclente ya que, si cada -- 
pals continûa slendo Independlente en la elaboraclén de 
su polltlca econdmlca, los palses con superivlt podrlan 
estar flnanclando, IndefInldamente, a los palses con d£ 
flclt. Para evltarlo cabe acudlr a la coordlnacldn de - 
las polltlcas econdmlcas, lo cual supone enfrentarse a 
la doble dlflcultad de consegulr el acuerdo e Imponer - 
obiIgatoriedad, o establecer un Banco Central comunlta­
rlo que no solamente administre las réservas comunes, - 
slno que, ademis, pueda crear dlnero, sustltuyendo, de 
manera graduai, el papel actual de los Bancos Centrales 
de los dlversos palses.
Sobre la base de este planteamlento el COSTE fun­
damental de una union de tlpos de cambio es, para COR-- 
DEN, la pérdlda de! equillbrio interno (19). Si supone-
214.
mos que los factores productives son Inmdvlles y que - 
la utillzacldn de medldas comerclales esti descartada, 
el problema crucial reside en el hecho de que si los - 
palses no permlten los ajustes del tlpo de cambio, In- 
currlrin en unas pérdldas determlnadas por alejamlento 
del equillbrio Interno. SI esto es asl, parece que los 
palses no aceptarin renunclar a la polltlca del tlpo - 
de cambio, a menos que exista un bénéficia llgado a la ' 
fljeza de los tlpos de cambio dentro de un irea Inte-- 
grada.
El argumente en favor de la modlflcacldn de los - 
tlpos de cambio, como mecanlsmo de ajuste, reposa sobre 
un supuesto: la rlgldez de los salarlos monetarlos a la 
baja. Pero no se supone que los salarlos reales sean r^ 
gldos. Evldentemente, para que la devaluacldn, los sal£ 
rlos reales han de ser flexibles y el papel de la deva- 
luacldn es produclr el descenso de los salarlos reales. 
SI cualqulera de estos dos supuestos -rlgldez a la baja 
de los salarlos monetarlos y flexlbllldad de los sala-- 
rlos reales- no se dan, el ajuste, a través de las alte 
raclones de los camblos, séria Innecesarlo -si los sal£ 
rlos monetarlos fueran flexibles- o séria Inûtll -si -- 
los salarlos reales fueran rlgldos-.
El primer caso, salarlos monetarlos flexibles a - 
la baja, tendrla consecuenclas claras: no habrla que a£
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terar los tipos de cambio, o , lo que es lo mlsmo, no 
se Incurrlrla en coste alguno al format una union m£ 
netaria. Sln embargo, el supuesto no se ajusta a la 
realldad que, por el contrario, esta bien descrlta - 
por la doctrlna ortodoxa que sostiene que la flexlb^ 
lldad de salarlos monetarlos no existe en una dlrec- 
cl6n -hacla abajo y es Indeseable en la contraria -- 
-hacla arrlba-.
Al estudlar el segundo caso, es declr la In-- 
flexlbllldad de los salarlos reales, CORDEN Introdu­
ce el concepto de "irea monetarla viable" (20). Cabe 
sostener que, en determlnadas clrcunstanclas, una d£ 
valuacldn Iri segulda de un ajuste salarial que éli­
miné sus efectos positives. Sln embargo, la doctrlna 
tradlclonal sostiene que la devaluaclin puede conse­
gulr una reduccldn de los salarlos reales, al aumen- 
tar el preclo de los productos Importados y, a través 
de ellos, de 1 coste de la vida. La llusién monetarla, 
es declr los centrâtes de trabajo expresados en dîne 
ro naclonal, juegan su papel. En su memento vîmes, y 
convlene recordarlo ahora, como, de acuerdo con el - 
crlterlo de Me. KINNON, cuanto mas ablerta sea una - 
economfa menos probable es que exista llusién monet£ 
rla, es declr que los trabajadores acepten estable--
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cer sus retrlbuciones en térmlnos de moneda naclonal. - 
SI esto llega a ser asl, el tlpo de cambio seri Irrele­
vante.
En el Capitule de COSTES de la Unlén Monetarla, -- 
menclona CORDEN la Integraclén slndlcal y la movllldad 
del trabajo. El estableclmlento de tlpos de cambio fl-- 
jos hace mis fécll la comparaclén de salarlos entre los 
dlversos palses, lo cual hari que los tlpos salariales 
se aproxlmen. La Integraclén slndlcal reduclré las dlf£ 
renclas derivadas de la dlstlnta agreslvldad slndlcal, 
reduclendo, por lo tanto, la necesldad de recurrlr al - 
ajuste de los tlpos de cambio, sln que resuite claro, - 
en todos los supuestos poslbles, si ello aumenta o red£ 
ce los costes en los que se Incurre al establecer una - 
unlén monetarla. Por lo que se reflere a la movllldad - 
del trabajo que ahora Introduclmos -pues, hasta aqul, - 
se ha supuesto que el trabajo era Inmévll entre los pa^ 
ses-, no cabe duda de que su exlstencla dari lugar a un 
ajuste de la balanza de pagos con paro escaso o incluso 
sln paro alguno, como no sea temporal. En efecto, la mo 
vllldad de la mano de obra hari menas necesarlo el ajus 
te de los salarlos reales en respuesta a varlaclones en 
las condlclones de oferta y demanda y, por lo tanto, me 
nos necesarlo el recurso al tlpo de cambio como Instru-
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mento de ajuste. La consecuencla es clara: cuanto mis 
mdvil sea el trabajo dentro de la unl6n, mener seri - 
el coste de esta, le cual no viene sine a reaflrmar - 
el criterio de MUNDELL, ya discutldo, en virtud del - 
cual un irea monetarla serd dptima si en ella se da - 
la movllidad de les factores.
SI les costes de la Unldn Monetarla, en la opi­
nion de CORDEN, estdn fundamentalmente ligados a la - 
pérdlda del equilibrio interno, les BENEFICIOS pueden 
ser de naturaleza polftica o econémica. Sin descono-- 
cer la importancia que los prlmeros (21) pueden tener 
en la realidad; prescindiremos de ellos para centrar- 
nos en los segundos. Estes, los beneficios econ6mieos, 
pueden referirse a la estabilidad de los preclos; a - 
los movimientos de capital; y a la posibilidad de lo- 
grar la integracidn fiscal, a través de la integra- - 
cién monetarla.
Para discutir los efectos de las alteraciones - 
de los tipos de cambio sobre la estabilidad de los 
preclos, recordemos el argumente de Hc.KINHON: aperti^
ra de la economla y ventajas de los tipos de cambio -
fljos. Aquflla refuerza la conveniencia de estes. Ya 
hemos indicado que la debllidad de su razonamlento r£ 
side en suponer estabilidad en el exterior y que las
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variaciones de los tipos de cambio se producen como 
consecuencla de alteraciones en la demanda y la oferta - 
de naturaleza "microeconômica". Si, por el contrario, 
suponemos que las perturbaciones se originan en el ex­
terior y que tienen una naturaleza "macroeconémica", - 
no cabe duda de que una adecuada polftica del tipo de 
cambio puede aislar nuestra economfa de la inestabill- 
dad exterior. Cuanto mis abierta sea la economfa mayo- 
res serin las ventajas derivadas de las variaciones de 
los tipos de cambio, lo cual sugiere una conclusion -- 
opuesta a la de Mc.KINNON.
Ahora bien, debe existir alotln arqumento de ma-- 
yor peso en favor de los tinos de cambio fijos y, por 
lo tanto, del establecimiento de un •^'ea monetarla. Y 
CORDEN insiste en dos aspectos, a su Juicio claves: - 
por una parte, cuanto mis abierta sea una economfa, ma^  
yor seri la propensiOn marginal a consumir bienes comer 
cializables y, por lo tanto, menores los costes de la 
recesion , es decir los costes de la Union Monetarla. 
Aquf no aparecen los beneficios de la Uniin, pero sf - 
aparece la evidencia de que, c^nto mis abierta sea la 
economfa, menos viable seri una oolftlca independiente 
de tipos de cambio, ya que seri mis diffcil mantener - 
la ilusiin monetarla v la contrataciin en moneda nacio-
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mal. De aquf deduce CORDEN que para un irea monetarla 
Inviable es preferible participer abiertamente en una 
union monetarla, antes que exponerse a que se deje de 
utilizar la propia moneda. Puede ocurrir, de hecho, - 
que zonas monetarias que funclonan perfectamente por 
separado, en un determinado momento se conviertan en 
inviables, a medida que aumenta su apertura. En este 
caso, se utilizarin, de manera creciente, monedas ex- 
tranjeras, o fondes denominados en una moneda exte- - 
rior, como pueden ser los euroddlares. Y llegari un - 
momento en que resultari conveniente sustituir esta - 
integracidn monetarla informai por una Integracidn ej< 
pifcita.
Centrindonos ahora en los mercados de capitales, 
debe indicarse que la actitud ante la movllidad del - 
capital ha de abordarse desde el punto de vista de la 
Teorfa de Comercio Internacional, lo cual supone 11-- 
gar los beneficios de los movimientos de capital -co­
mo en el caso de las mercancfas y del factor trabajo- 
a la mejor asignacidn de los recursos que se derivari 
de la aproximacidn de las retribuciones en los dife-- 
rentes pafses. Cuando se trata de identificar los - - 
efectos favorables de una unidn monetarla sobre los - 
movimientos de capital, se llega a la conclusion de -
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que, aparté de lo dicho sobre la estabilidad de preclos, 
se observa la reducciOn de la espsculaciôh desestabiliza- 
dora, que, frecuentemente, es el fruto de la ineertidum- 
bre catnbiaria propia del sistema monetario internacional. 
Si la UniOn Monetarla supone la superaciOn de este sist£- 
ma y su sustituciOn por tipos de cambio fijos, dentro -- 
del irea de integraciôn, las ventajas son inneqables. No 
lo serian tanto, si la alternativa fuera un sistema de - 
tipos de cambio flexibles. Claro es que si el proceso -- 
hacia la integraciôn monetarla es largo, y exige un pe-- 
rfodo transitorio de pseudo-uniôn, podriamos asistir a - 
un aumento de los movimientos de capital desestabilizado 
res. •
Si el coste principal de la Uniôn Monetarla residia 
en la pôrdida del equilibrio interior, resta por ver en 
qué medida la movllidad de los capitales permite resol-- 
ver este .problems. En el caso de la pseudo-uniôn, si su­
ponemos que el nivel de demanda requerido para mantener 
el equilibrio interno no es el mismo que exige el equi-- 
librio externo, hemos visto cômo se ha sugerido que la - 
Polftica Fiscal debe ser utilizada para lograr aquôl, -- 
mientras que la Polftica Monetarla se centrarfa en la olb 
tenciôn de éste.
De esta manera, la movllidad de los capitales séria la - 
soluciôn del problema que élimina el coste de tener ti--
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pos de cambio fijos. Claro es que, este enfoque parece 
sugerir que un pais puede establecer cualquier nivel de 
salaries reales y sostenerlo indefInidamente con prest£ 
mos exteriores. Y este es, sin duda, un supuesto irreal 
ya que la demanda de este pais, afectari a su capacidad 
futura de endeudamiento y presionarô al alza de los ti­
pos de interés. En el caso de la Uniôn Monetaria comply 
ta, con movilidad total de capitales, el problema se -- 
traslada a otro terreno; el de la posibilidad de resol­
ver el paro regional, consecuencla de las rigideces sa­
lariales. La movilidad de capitales a corto e Incluso a 
medio plazo no permite mantener un salarie real que sea. 
demasiado aljto para el equilibrio externo y sostener, - 
al mismo tlempo, una situaciôn de pleno empleo. En efe£ 
to, la renta de la regiôn disminuirô y con ello las im- 
portaciones, restagrôndose el equilibrio. Pero si los - 
salaries reales son rigides, el equilibrio externo sôlo 
se puede restablecer a costa de un descenso en la pro-- 
ducciôn y el empleo. El argumente de que, en una Uniôn 
Monetaria compléta, la movilidad de los capitales faci­
lita el ajuste, es, esencialmente, un argumente a corto 
plazo, como lo era el del manejo de la Politica Moneta­
ria y la Politica Fiscal para resolver el problema de - 
los tipos de cambio fijos en una pseudo-uniôn. Es de- - 
cir, cabe afirmar que la movilidad de los capitales - -
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"ayuda" a resolver el problema central de la Uniôn Mo­
netaria -los desequilibrlos régionales- pero no constJL _ 
tuye una soluciôn definitive para dicho problema.
Finalmente, debemos referirnos a la relaciôn en­
tre integraciôn monetaria e integraciôn fiscal. La ar- 
monizaciôn fiscal, es decir de los sistemas de ingre-- 
sos y gastos, puede estimular el comercio y la movili­
dad de los factores. La armonizaclôn de los tipos impo 
sitivos y de la seguridad social constituirla el paso 
siguiente en el proceso de una integraciôn fiscal total 
que, evidentemente, no es necesaria para evitar las -- 
distorsiones en los flujos de capital. Es suficlente - 
la armonizaclôn de los impuestos que afectan môs dire£ 
tamente a los movimientos de capital, en particular el 
impuesto sobre sociedades y los impuestos sobre intere 
ses y dividendes. Tambiën la de aquellos impuestos so­
bre mercancfas que se recaudan en destine, como el im­
puesto sobre el valor aRadido, en este caso para evi-- 
tar fronteras fiscales dentro de la Uniôn.
Con independences del grade de armonizaclôn fis­
cal, se plantea el problema del grade de libertad que 
conservarôn las autoridades nacionales. Si éstas conti^ 
nôan elaborando sus propios presupuestos, por no exis­
tir integraciôn fiscal compléta, habrô toda una gama -
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de posibilldades entre la financlaciôn de los déficits 
en el mercado libre -lo cual supondria el méximo de 11^  - 
beitad para las autoridades nacionales- y la fljaciôn 
a «ivel comunitario de unos tnérgenes dentro de los cu£ 
les deberé moverse el presupuesto, asi como de los mé- 
to(os de financiar los déficits o de las posibilldades 
de utilizar los superévits. En este caso, el grado de 
inlegracién fiscal estarfa controlado o coordinado ceri 
trilmente. El grado de integraciôn fiscal puede variar 
tanbién en otro sentido, en cuanto que una autoridad - 
fiscal comunitaria establezca su propio presupuesto. - 
Cuinto mayor sea éste, respecte de los presupuestos i£ 
dividuales, mayor seré la integraciôn fiscal, y, por - 
lo tanto, la posibilidad de utilizar la Politica Fiscal 
cono mecanismo de redistribuciôn de renta en el érea - 
integrada. KENEN (22) sostuvo que el érea de integra-- 
ciôn monetaria deberfa ser igual o mayor que el ârea - 
de integraciôn fiscal. Si la integraciôn fiscal es de- 
seiblè por sus posibles efectos redistributivos, y no 
fuera posible sin una previa uniôn monetaria, tendrla- 
mos aqui un argumente adlcional en favor de ésta, por- 
que lo que una regiôn deprimida pudiera perder al r e -  
nunciar a la politica del tipo de cambio, podria com-- 
pensarse, e Incluso superarse, con los efectos favora­
bles de una redistribuciôn.
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4. COSTES Y BENEFICIOS DEL ESPACIO MONETARIO OPTIMO;
TEORIA DE MICHELE SAINT MARC.
La expresiôn "espaclo" monetario ôptimo, apare­
ce en SAINT MARC (23) como una matizaciôn del concep- 
to de "ârea" o "zona". Estas ultimas expresiones se - 
reservan para Uniones que, como ocurre en el caso del 
ërea de la libra o de la zona del franco, incluyen un 
elemento de dominacidn, por parte de una metrôpoli. - 
Trente a ellas, el "espacio" séria una aplicaciôn - - 
prëctica de la uniôn monetaria, teniendo en cuenta las 
limitaciones en cuanto al equilibrio politico (volun- 
tad politica), monetario (inflaciôn) y social (paro). 
Sin insistir en esta discusiôn en buena parte puramc£ 
te terminolôgica, diremos que a partir de la teorla - 
funcional del dinero (24) SAINT MARC examina las ven­
tajas y los inconvenientes de la Uniôn Monetarla con 
ayuda del modelo macroeconômico de equilibrio general 
de HICKS-HANSEN calculando las variaciones en los ni­
velés de empleo, preclos y producciôn.
Esta presentaciôn ofrece dos ventajas:
a) permite distinguir el equilibrio en el mercado de 
bienes y servicios, por una parte, del dinero por - - 
otra, y determinar el equilibrio general por la con--
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frontaclôn de estos dos equilibrlos parclales.
b) permite, ademës, distinguir los efectos de las po- 
llticas fiscal y monetaria utilizadas conjunta o sep£ 
radamente,
Pero el modelo, prolongaciôn del anâlisis keyne 
siano, excluye dos problemas fondamentales de las mo­
dernes economies:
1) el equilibrio de la balanza de pagos en un sistema 
de economies abiertas y con tipos de cambio fijos.
2) El nivel general de preclos.
Sobre estos dos puntos, los trabajos de WRIGHT- 
MAN (25) y CLASSEN (26) ban permitido la elaboraciôn 
de un modelo mës completo, en el que, junto al equll£ 
brio externo e interno se détermina, aimultëneamente, 
el nivel general de preclos y la renta naclonal.
En la FIGURA 1 représentâmes la situaciôn de dos 
reglones A y B antes y después de la integraciôn.
Suponemos que B es un pals pequeRo que desea l£ 
corporarse a la Uniôn Monetaria constItuIda por A.
Las curvas D-Z de los cuadrantes y y 2 muestran 
los niveles de preclos Pf^ y Pfj^  y producen Y^^ -
de A y B antes de la Uniôn.
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El cuadrante 4 describe la sltuacidn de desequ^ 
llbrlo de B, y que, siendo Y el nivel de renta de pl£ 
no empleo, las curvas IS-LM se cortan a la Izquierda 
de ese punto (Yfg).
El cuadrante 5 se reflere a la sltuacidn Inl- - 
cial del pals A cuya renta de equilibrio coïncide con 
el nivel de pleno empleo (Y^).
En los cuadrantes 5 y 6 se recoge, para cada 
pals, la evoluclôn del empleo résultante de las raodl- 
flcaclones Introducidas en las respectives producclo- 
nes, como consecuencla de la integraciôn.
Un examen detallado de los grôflcos nos permite 
apreclar las dlferentes sltuaclones que se van suce-- 
dlendo al formarse la uniôn.
La dlferencla en los preclos relatives de A y B 
se traduce en una relaciôn de Intercamblo Po a la - - 
cual la cantldad Importada por A Iguala la exportada 
por B. Como consecuencla de ello la producciôn en B - 
se Incrementa pasando de Yfg a Y<jg mientras que en A 
dismlnuye (Yo^ Yf^).
Las exportaclones de B supondrôn para este pals 
un aumento en las dlsponlbllldades liquidas que, en - 
termines del graflco, supone un desplazamlento de la
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curva LM hacla la derecha, de manera que corte a la 
curva IS en el punto correspondiente al nivel de -- 
renta Y^g.
El efecto sobre la curva IS serla doble y de - 
slgno contrario: por una parte, los preclos mës al­
tos se traduclrfan en un desplazamlento de la curva 
IS hacla la Izquierda; por otra, el efecto expansi­
ve (via multlpllcador y tipo de Interés) provocado 
por las exportaclones la desviarlan hacla la dere-- 
cha. Por lo tanto hay motives para pensar que perma 
neceré en su primitive poslcién o tnuy cerca de ella.
En la FIGURA 1* se aprecla claramente la apar^ 
cldn de paro en A (el nivel Y^ ^^  Yf^) e Inflaclén - 
en B.
SI las Importaclones dependen del nivel de reri 
ta es probable que, a largo plazo, no se note el de^ 
censo de la producciôn en A, sine que, més bien, d^ 
cho nivel habré sobrepasado el inlclal Y^^ para man 
tener el nivel de importaclones H-M. Sin embargo, en 
dos sltuaclones tan prôxlmas en el tlempo, como es 
el caso que estamos anallzando, no cabe proceso de 
creclmiento entre el Instante 1 (pafses alslados) y 
2 (fljaciôn del tipo de cambio) y, por conslgulente, 
lo que el pafs A Importa no se produce en el Inte--
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Estos desequllibrlos Inlciales darén lugar a la 
apllcaciôn de medldas de polftica coyuntural y estruc-
tural en cada uno de los pafses.
Las primeras se traducen en desplazamlentos de -- 
las curvas; las segundas afectan a la poslclôn e in-- 
clinaclôn de dlchas curvas.
El equilibria exterior se darâ cuando las export^ 
clones netas de bienes y servicios que dependen del - 
nivel de preclos nacionales, Igualen a las exportacl£ 
nés netas de capital que dependen del tipo de Interés. 
S61o en este caso se podré dar el equilibria en el -- 
sector exterior, es decir, una situaciôn en la que no 
exista ni superévlt ni déficit, puesto que la oferta 
de divisas (XbfMc) Iguala la demanda de divisas (MbfXc)
Por conslgulente, es preclso que exista una vent£ 
Ja proporclona1, en los preclos, o en el tipo de lnt£ 
rés. SI los preclos en B son un X% més elevados que - 
los preclos en A, es necesarlo que el tipo de Interés 
en B sea un Y% mâs elevado para compensar el déficit.
X e Y dependeran del proceso de la formaclôn de los - 
preclos y de la movllidad de los capitales.
SWOBODA (27) resume lo anterior en un esquema -- 
(Figura 2) en el que parte de las rentas de las dos - 
reglones A y B. La Ifnea TT représenta los dlferentes
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TT = Equilibrio exterior para dlferentes niveles de 
renta de los pafses A y B.
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Deslgualdad entre los equilibrlos Interio y exterior
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niveles de renta que mantlenen el equilibrio exterior 
en los dos pafses.
La posibilidad de que los equilibrlos interno y 
externo no colncidan, se recoge en la FIGURA 3.
Por encima de TT, A expérimenta un superjvlt y B 
un déficit. Por debajo de TT A registre un déficit y 
B un superévit. ? y Ÿg representan los niveles de ple^  
no empleo y, por conslgulente, el objetivo se encuen- 
tra en el punto Q.
Pueden presentarse ocho sltuaclones:
PAIS A
1) Oeflaclén-superévlt
2) Oeflaclén-superévit
3) Inflaclén-superévit
4) Inflaclén-superévit
5) Oeflacién-déficit
6 ) Inflacién-déficit
7) Deflacién-déficit
8) Inflacién-déficit
PAIS B
Déficit-Inflaclén
Déficlt-inflacién
Déficit-deflacién
Déficit-lnflacién
Superévit-deflacién
Superévit-deflacién
Superévit-inflacién
Superévit-inflacién
Los desequllibrlos en las zonas 1,2,4,5,6 y 8 iji 
dican falta de coordinacién de los instrumentes de p£ 
Iftica econémica. Por el contrario, las zonas 3 y 7 - 
implican falta de coordinacién en los objetlvos de dj^  
cha polftica
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Debemos anadlr que, arrancando de este modelo, tan 
to MUNDELL (28) como SWOBODA (29) tratan de précisât -- 
los costes de la Unién Monetarla introduciendo nuevas - 
variables como son la movilidad de los factores, sobre 
la que insiste particularmente MUNDELL -como hemos vis­
to en el Capftulo V- y sobre la que vuelve SWOBODA que 
destaca la Importancia de la movllidad de los capitales 
y del tamaflo de las naciones. Pone de relieve que el -- 
control de la oferta monetaria depende de los limites - 
de la variaciôn de las réservas fijados por los restan­
tes palses miembros de la Unidn. Las autoridades monet£ 
rias deben perseguir una politica de neutralizacidn, es 
decir, de creacidn de un flujo de actives internes igual 
en cantldad pero opuesto en signo a los flujos de las - 
réservas exteriores.
La eficacia de la Polftica Monetaria es asf direc- 
tamente proporcional al tamano del pafs que emprende 
una operacldn de mercado abierto, més exactamente es -- 
proporcional al volumen de actives monetarlos dlsponl-- 
bles el el pafs.
Por conslgulente,.cuando la movilidad del capital 
es elevada, la neutralizacidn por el Banco Central se - 
hace con las operaciones de mercado abierto de un volu­
men elevado de actives. El stock de actives monetarlos
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de un pafs encuentra su limite en el tamano del mismo. 
En definitive, cuanto més mdviles sean los capitales y 
més pequeMo el pafs, més diffcil seré la polftica mone 
taria de neutralizacidn de los movimientos de capital 
mediante una variacidn compensatoria de los actives m£ 
notariés.
La Importancia de los desequllibrlos en los pre-- 
cios y en el empleo, importados de otros pafses por los 
movimientos monetarlos que se facilitan con la Unidn, 
es proporcional al peso del comercio exterior en la -- 
produccidn naclonal. Si los poderes ptîblicos crean una 
oferta suplementaria de dinero, se produce un incremen 
to de la demanda de bienes nacionales y extranjeros. - 
Cuanto més importante sea la demanda de bienes extran­
jeros, mayor seré la demanda de divisas y mayor la pé£ 
dida de réservas para establlizar el tipo de cambio. - 
En contrapartida de esta pérdlda de réservas, las ten- 
siones inflacionistas se exportan, los preclos nacion£ 
les son astables cuando los preclos exteriores se ele­
ven y por conslgulente se produce una répida variacién 
de la relacién de intercamblo que conduce de nuevo al 
equilibrio interno y externo. Cuanto més importante -- 
sea el comercio exterior respecto de la produccidn na- 
cional, mâs fuerte serâ el desequilibrio en los pagos, 
résultante de un aumento de la oferta monetarla en uno
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de los pafses miembros.
Asf, toda tension monetarla en los pequenos paf­
ses se dlsuelve en las masas monetarias de los gran-- 
des sin que estos ûltimos lo noten pues el incremento 
de la masa monetaria, por grande que sea, en los pe-- 
queRos pafses no se aprecla en la masa total de las - 
economfas miembros de la Unidn. Por ejemplo, un exce- 
so de un 10% en la oferta monetaria de HOLANDA se re­
parte en el conjunto de la CEE y apenas si se nota. - 
Por el contrario, si se tratara de un exceso del 10% 
en la masa monetaria de la Repûblica Federal Alemana, 
Influirfa, sin duda, en las restantes economfas. Sin 
embargo, estas masas monetarias no se comunican unas 
con otras -fuera de los movimientos especulativos- -- 
mâs que si existen relaciones comerciales. Por tanto, 
la proporcidn del comerio exterior respecto de la pro 
duccidn, y el volumen relative de las masas moneta- - 
rias son los dos factores que determinan la sensibil_i 
dad de una economfa (efecto inflacionlsta y efecto -- 
paro) a las variaciones monetarias de los otros paf-- 
ses miembros de la Unidn.
Las conclusiones de este enfoque aparecen claras. 
La polftica econdmica nacional trata de preserver o - 
restablecer los equilibrlos en los mercados moneta- - 
rio, de trabajo y de cambios, es decir, de evitar la
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Inflaclén y el paro y de conservar la estabilidad de - 
los tipos de cambio.
En una Unidn Monetaria aparecen nuevas reglas de 
Juego que deben ser observadas por los pafses miembros 
cuyas economfas se encuentran en relacidn muy estrecha. 
Por un lado, ciertos instrumentos cambian de mano al - 
transferirse a los drganos de la Unidn, y por otro, su 
eficacia varia segûn el tamafto de los pafses y la movl 
lidad de los capitales que afectan a los tipos de cam­
bio, mientras que la importancia de su comercio exte-- 
rior respecto de la produccidn y su oferta monetaria - 
influyen sobre el paro y los preclos.
La fuerte movilidad del capital es un inconve- - 
niente para los pafses pequeRos, que no influyen en -- 
los tipos de interés de los grandes y sufren las cons£ 
cuencias de los flujos en forma de presiones inflacio- 
nistas o deflacionistas, sin poder compensarlos por m£ 
dio de una polftica monetaria interior por carecer de 
un volumen suficlente de actives utilizables en las op£ 
raciones de mercado abierto. En el caso en que ellos - 
mlsmos provoquée inflacidn o deflacidn pueden exportât 
las presiones por la vfa de la hufda de réservas y el 
aumento de las importaclones (entrada de réservas y -- 
aumento de exportacidn) si su comercio exterior es im­
237,
portante respecto de la producciôn.
Para hacer operativas estas conclusiones hay que 
précisât el alcance de cada una de las variables mencio- 
nadas.
a) El tamaflo de un pafs se mlde por su capacidad para In 
fluir en los tipos de interés de los otros mediante la - 
polftica monetaria. Dicha capacidad se mide a su vez por 
la importancia de sus réservas exteriores en relaciôn a 
las réservas del conjunto de la Uniôn o la importancia - 
de su masa monetaria en relaciôn a la masa monetaria me­
dia.
b) La movilidad de los capitales se mide por la elasticl 
dad del volumen del flujo de capitales exteriores ante - 
variaciones del tipo de interés (30).
c) La importancia del comercio exterior en la producciôn 
nacional se mide por la Importancia de la relaciôn
M t X
PIB
Oonde X y M son las exportaclones y las importaclones de 
bienes y servicios y PIB el producto interior bruto.
En la FIGURA 1 se aprecla que la eficacia de las - 
medldas de polftica economics, que deben aplicarse a co£ 
to plazo, para corregir los desequllibrlos provocados --
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con la Union, depende de la elasticidad de las curvas 
que representan la situaciôn interior y exterior de - 
los pafses. Son estas elastfcidades las que condicio- 
nan la viabilidad de la Uniôn Monetaria. Para altera£ 
las se hace preciso la puesta en marcha de una polfti 
ca estructural capaz de eliminar las causas de la ba- 
ja sensibilldad de las variables claves a los movi- - 
mientos de los factores que las determinan. Por consl^ 
guiente es preciso que:
15) Las variaciones en el tipo de interés (i) den lu­
gar a la movilidad de los capitales, condiciôn que se 
expresa por la pendiente de IS, en cuanto a la inver- 
siôn interior, y por la de EE, respecto a las inver-- 
siones en el exterior. Esta condiciôn explica la im-- 
portancia de la coordinaciôn de las polfticas moneta­
rias en el seno de la Uniôn.
22) Que la expansiôn monetaria reabsorba el paro, al 
crecer la renta, lo que supone que el paro no se debe 
a la baja productividad de los trabaJadores, resulta- 
do de la falta de adaptaciôn de éstos a las necesida- 
des de la producciôn.
32) La demanda extranjera debe ser elâstica a los pre 
clos relatives y la oferta de exportaclones debe ser- 
1o a la producciôn nacional.
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42) El tamaRo del pafs debe permltlrle absorber el exce 
dente de réservas, conseguldo cor la exportacidn, me- 
diante operaciones de mercado abierto.
5 2 ) Para que una variacidn en el comercio exterior en-- 
gendre una variacidn en el nivel de empleo, es preciso 
que exista integraciôn del comercio exterior. Es decir 
que, en resumen, y en el piano estrictamente monetario, 
es preciso que exista compatibilidad entre las estructu 
ras de los pafses puesto que las diferencias en los ti­
pos de interés y en los preclos son las variables claves 
del problema.
Si de los costes pasamos a los beneficios de la
Uniôn Monetaria, indicaremos que para SAINT MARC son --
consecuencla de las funciones que desempeRa el dinero.
Al ligar las monedas con tipos de cambio fijos o al su£ 
tituirlas por una sola, la Uniôn Monetaria produce un - 
doble efecto sobre las transacciones, uno en relaciôn - 
con el espacio monetario nacional, y otro respecto a la 
confianza en el valor de la moneda.
El primero de estos efectos, al que ya nos hemos 
referido, el efecto espacio en la terrainologfa de SAINT 
MARC, da lugar a una serle de ventajas derivadas de la
libre convertibllidad de las distintas monedas o de la
adopciôn de una ûnica moneda. Todas y cada una de las -
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unldades econômlcas de decision ven ampllarse el espa­
cio nacional hasta los limites del espacio de la Uniôn 
Monetaria con los consiguientes beneficios para las -- 
transacciones cuya posibilidad se verâ multiplicada -- 
por el incremento en el numéro de agentes y de produc- 
tos.
Se produce tambiën un efecto favorable sobre la - 
tenencia de réservas por parte de los Bancos Centrales. 
Cuando, frente al resto del mundo, la Uniôn Monetaria 
se convierte en interlocutor ônico, se produce una im­
portante disminuciôn en el nivel requerido de réservas 
exteriores. Y ello es asf porque la creaciôn de una -- 
Uniôn Monetaria produce un efecto de compensaciôn de - 
saldos exteriores de los pafses miembros.
El segundo efecto, al que llamamos efecto confiari 
za, se traduce en una serle de ventajas debidas slem-- 
pre a la fljaciôn irrevocable de los tipos de cambio o 
a la utilizaciôn de una sola moneda. Ello transforma - 
las reglas del juego de los mercados monetarlos y alte 
ra los costes de las transacciones de bienes y servi-- 
cios.
Los agentes econômicos que actûan en los mercados 
persiguen, como es lôgico, el mayor beneficio con el - 
menor riesgo posible. Los riesgos de variaciones en --
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los tipos de cambio y en los tipos de interés, se en-- 
cuentran estrechamente relaelonados; en efecto, cuanto 
mâs elevado es el riesgo de cambio, mâs elevado sera - 
el tipo de interés capaz de atraer capitales. La fija- 
cién irreversible de estos tipos de cambio implies, -- 
por tanto, segûn SAINT MARC (32), de una parte un efe£ 
to absoluto, es decir una disminuciôn de los tipos de 
interés en valor absoluto que aumentarâ la inversiôn, 
y, de otra, un efecto relativo, es decir, la relatlva 
uniformizaclôn de los tipos, ya que las diferencias de 
los tipos de cambio entre los dlversos mercados desapa 
recen y con ellos los flujos financières especulativos. 
Tipos de interés semejantes, en los dlferentes pafses, 
contribuirân a la estabilizaciôn de las balanzas de pa 
gos y, sobre todo, a una mâs eflcaz colocaciôn de los 
capitales.
El grado de liquidez aumenta puesto que los agen­
tes econômicos pueden repatriar, sin riesgos de cambio, 
los activos que poseen en cuaiquiera de los pafses - 
miembros.
MUNDELL (33) ha insistido en el papel positive de 
una moneda comûn como amortiguador de riesgos en la 
producciôn. H. BOURGUINAT (34) lo confirma después de 
una encuesta realizada entre pequehas y medianas empr£
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sas de Aquitania sobre su comportamlento en relacl6n 
con el rlesgo de las varlaciones en les tlpos de cam- 
blo.
La fljacidn de estos tlpos, incluse en el caso 
de que exista un margen de fluctuacldn, reduce la In- 
certidumbre de las transacciones y los retrasos en -- 
los pagos, consecuencia de las expectativas de posi-- 
bles devaluaciones o revaluaciones.
Cuando los palses decidan llgar sus itionedas. con 
tlpos de cambio fijos, es precise que posean medios - 
financières suficientes para mantener ios tipos al 
vel deseado; Estos medios financières serân tanto sus 
réservas corne sus posibilidades de recurrlr, mds o me 
nos automdticamente, a les crédites internacionales. 
Podria pensarse que, con tipos de cambio flexibles, - 
no séria necesario intervenir en el mercado interna-- 
cional para defender la moneda y que, por elle, las - 
réservas serian Innecesarias. Sin embargo, este no -- 
siempre es asf y de hecho muchos pafses, con tipos de 
cambio flexibles, aunque no intervengan en el mercado, 
mantienen importantes réservas por motivo de precau-- 
cién, para garantizar una cierta independencla econé- 
mica.
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Por otra parte, en ocaslones, clertos palses - 
con tlpos de cambio fijos, tienen reserves relativa- 
mente reducidas y equilibran sus baianzas de pagos 
utilizando sus llneas de crédite. Es declr, que el - 
coste de mantener gran cantidad de réservas no es ejç 
clusivo de los pafses con tlpos de cambio fijos.
La Union Monetaria puede tener como efecto la 
disminucién de las reserves de los palses mlembros.
Los Acuerdos de Swap entre Bancos Centrales (35) y - 
la utilizacidn de técnicas como las de la Union Euro 
pea de Pagos (36) y la multiplicacion de los lazos 
comerciales, disminuyen sin duda la amplitud de los 
movimientos de divisas y permlten el mantenlmiento - 
de menores niveles de réservas por el motivo precau- 
cién.
Pero, pu'esto que la integracién bancaria no es 
consecuencia de la implantacidn de tipos de cambio - 
fijos, no se puede afirmar que de su establecimlento 
se slga, necesariamente, alguna ventaja en términos 
de la demanda de réservas de los miembros de la - 
Unl<5n .
5. COSTES Y BENEFICIOS DE LA UNION MONETARIA Y LA CEE.
PRESLEY y DENNIS (37) ban puesto de relieve que
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exlsten cuatro grupos de razones para el establecimien^ 
to de una Unl6n Monetaria en Europa. Son los slguien-- 
tes :
En primer lugar, el argumento de que el compromi­
se de alcanzar la Unidn Monetaria es un simbolo de la 
unidad polftica y , en definitive, de la "Europa Unida", 
de la "Europa Ideal", por la que tantos politicos abo- 
gan.
En segundo lugar, cabe mencionar el deseo de est£ 
blecer una autëntica ârea monetaria, como contrapeso - 
del ârea del ddlar. Es un argumento de gran contenldo 
politico, pero con un innegable componente econâmico - 
por cuanto que arranca, por una parte, de la descon- - 
fianza en el ddlar y, por otra, no deja de ser una - - 
reaccién frente al papel prépondérante que esta moneda 
ha desempeRado, y desempeRa aûn boy, en las relaciones 
monetarias y financieras intraeuropeas. Mâs adelante - 
volveremos sobre este punto.
El argumento de la necesidad de la Union Moneta-- 
ria para asegurar el éxito de la Polftica Agrfcola Co- 
mûn, que los autores citados mencionan en tercer lugar, 
es especifico de la Comunldad Econômica Europea en su 
actual organizacidn.
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Flnalmente, en un cuarto y ultimo grupo se engloba- 
rfan los argumentos puramente econômicos en favor de la 
Unldn Monetaria, a los que nos hemos referido hasta - - 
aqul. Aunque debamos reconocer que este tipo de argumeji 
tos son los que menos ban pesado en el planteamiento de 
la Unidn Monetaria en Europa, es évidente que hemos de 
prestarles mayor atencidn en un trabajo como este.
Dos consideraciones (38) ban dominado la discusiôn, 
en este punto, y en ellas se ban basado la mayorla de - 
las conclusiones contrarias a la Unidn Monetaria. Por - 
una parte, las diferencias en los ritmos de inflacldn - 
registrados en los palses miembros que, al tratar de -- 
ser uniformizados, determinarfan que los palses con ta- 
sas de inflacldn mâs altas tuvieran que aceptar niveles 
mâs elevados de parc, durante un période transitorlo, - 
que pudiera ser largo. Recordemos que la ola inflacio-- 
nista de los ultimes afios ba llevado a diferencias en - 
las tasas de inflacldn entre un 26% -Reino Unido- y un 
7% -Alemania Federal-. Por otra parte, parece évidente 
que la Unidn Monetaria êntrarâ en conflicto con la 11-- 
bertad politico a la que condiclonarâ de varias formas.
Ahora bien, este tipo de argumentos, mâs que reco-- 
mendar que no se establezca la Unidn Monetaria, vlenen 
a predecir -con mâs o menos solidez- que la menclonada
246.
Unidn no se podrâ realizar fâcilmente. En su estudio de 
las ventajas e Inconvenientes de la Unidn Monetaria,
F . ONIOA (39) llega a una doble conclusidn que no resul^ 
ta dificil compartir. En primer lugar, que la uniflca-- 
cidn monetaria deberâ seguir, y no podrd précéder, a la 
unificacidn polltica. Esta conclusidn tiene, a su favor, 
el argumento histdrlco, ya que, como recuerda COOPER --
(40), con excepcidn de la Unidn Monetaria escandinava - 
(1873-1915), a la que pusieron fin las dificultades mo­
netarias originadas como consecuencia de la primera gu£ 
rra mundial, todas las Uniones Monetarias ban seguido a 
la unificacidn polftica (Estados Unidos, Australia, It£ 
lia) o se ban caracterizado por la existencia de un pa­
is dominante, como ocurre en los casos de Suiza-Liecb-- 
tenstein o Bélgica-Luxemburgo. En segundo lugaf, el - - 
hecho de que se permita, durante un cierto tiempo, una 
determinada libertad a la polftica del tipo de cambio,- 
y, en general, a la Polftica Monetaria, no es incompatl 
ble con la busqueda de una integracldn mâs sustancial - 
en otros campos, inclufda una progresiva unificacidn de 
los instrumentos de la Polftica Monetaria. Y, en parti­
cular, en opinidn de ONIOA, se puede conseguir un pro-- 
greso sustancial en el terreno de la integracldn finan­
cière en bénéficie de una administracidn mâs eflciente
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de la econotnfa europea, sln necesidad de que ello im­
plique, desde un primer momento, ni la fijacidn irre­
versible de las paridades ni la rlgida unificacidn de 
las pollticas Monetarias de los paises miembros.
BELA BALASSA (41) ha insistido en esta llnea de 
senalar los Acuerdos a los que deberlan llegar los -- 
pafses de la CEE en tanto no se cumplan todas las co£ 
diciones exigidas para el establecimlento de la Unidn 
Monetaria. Si, sobre la base de las conclusiones ante 
riores, se excluye la fijacidn irreversible de los t_l 
pos de cambio, la eleccidn, en este terreno, ha de -- 
hacerse entre un sistema de paridades ajustables, los 
tlpos de cambio flexibles y las paridades reptantes,- 
inclinândose BELA BALASSA por esta ultima alternative, 
que podrfa ir acompaRada de un estrechamlento de los 
mdrgenes de fluctuacidn permitldos entre las monedas 
de la Comunldad, y de la creacidn de un fondo de esta 
bilizacidn de cambios y de una moneda comun. El estre 
chamiento de los mârgenes reducirâ la incertidumbre - 
en las transacciones intracomunltariasj el fondo de - 
estabilizacidn proporcionarâ préstamos a corto plazo; 
y la nueva unidad asumirâ progresivamente las funclo- 
nes que ahora cumplen las monedas nacionales y el dd- 
lar. Estas recomendaciones suponen acercarse al obje-
248.
tlvo de la integracldn econdmica monetaria mediante la 
creacidn de las condiciones que darân lugar a ella, en 
lugar de forzar, prematuramente, el establecimlento de 
paridades fijas, lo cual baria que entraran en conflic 
to los intereses nacionales.
Esta propuesta de acercarse, por pasos sucesivos, 
a la integracldn monetaria europea es muy interesante 
si se enfoca desde la dptica de la situacidn actual. - 
En efecto, como ban puesto de relieve MUNDELL (42) y - 
WORTMANN (43), el hecho de que el margen de flexibili- 
dad de las monedas europeas se fije respecte del ddlar, 
tiene una serie de de consecuencias importantes para - 
aquéllas. En primer lugar, la unidad monetaria europea 
se ha construido espontâneamente en torno al ddlar, -- 
que cumple las funciones de medida de valor medio de - 
pago, lo cual atrlbuye a la moneda norteamericana una 
posicidn dominante. Por otro lado, las monedas euro- - 
peas se ven obligadas a sostener al ddlar para mante-- 
ner sus propias cotizaciones, adquiriendo los ddlares 
que se les ofrecen en el mercado. Finalmente, los Est^ 
dos Unidos tienen la ventaja de emitir una moneda que 
se utiliza en todo el mundo, y, ademâs, la emiten so-- 
bre la base de consideraciones de polftica monetaria - 
interior.
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Para compensar esta supremacla del ddlar, MUNDELL
(44) y TRIFFIN (45) han propuesto la creacidn de una ra£ 
neda europea, lo cual determinaria la reduccidn de las 
réservas en ddlares de los palses de la Comunldad; la - 
recuperacidn, en favor de Europa, de las ventajas pro-- 
pias de la emisidn; y la expansidn del sistema financi£ 
ro europeo.
Las ventajas de la Unidn Monetaria estân relacio- 
nadas con las transacciones y serin proporcionales a la 
importancia de las mismas en el interior de la Unidn M£ 
netaria. Depende, en definitive, del aumento de la espe 
ranza matemitica de las transacciones, de las economies 
de escala, de la reduccidn del riesgo de cambio y de la 
internalizacidn de réservas que antes eran exteriores. 
SAINT MARC (46) ha medldo la esperanza de estas venta-- 
jas mediante un Indice que ha bautizado con el nombre - 
de "propensldn a la internalizacidn de las transacclo-- 
nes de blenes y servicios". El Cuadro adjunto muestra 
como los Intercamblos han aumentado no sdlo en valor a£ 
soluto, sino también en valor relatlvo, como lo demues- 
tra la evolucldn entre 1958 y 1971 de las expresiones
M y X . Este Indice mlde la importancia relativa de 
PNB PNB
los intercamblos, con referencla a terceros palses. Si
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M (los 6) X (los 6) M (los 6) X (los 6) %
P.N.B. P.N.B. P.N.B. P.N.B. 1958 a 1971
M X
Alemania 3 4 7,8 7 1160 : 75.
Francia 2 . 2 6,5 6,5 1120 1225
Italia 2 2 6,7 6,6 4230 1235
Paises Bajos 16 14 22 23 1 40 1 60
Bélgica, 
Luxemburgo. 14 13 26 28 1 80 1114
Reino Unido 2 2 3,6 3,5 1 80 1 75
Dinamarca 9
1960
7 8,5 4,6 - 6 - 60 -
Estados Unidos 0,4 0,7 0,6 0,8 1 50 1 10
Espana 1,8 2,8 4,0 3,0 1122 1 61
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observâmes lo que ocurre con dos de los palses reclen- 
temente Incorporados a la CEE -Reino Unido y Dlnamar-- 
ca- y dos palses ajenos a ella -EspaRa y Estados Uni-- 
dos- notaremos que el aumento mis fuerte en sus rela-- 
clones con la Comunldad de Sels lo registre el Reino - 
Unido -75%- mientras que en la propia Comunldad, en el 
période de 12 aRos considerado, el aumento de Importa- 
clones y exportaclones ha side mayor. En definitive, - 
es innegable la existencia de una propensldn a europei 
zar las relaciones comerciales. Por otro lado, el Indi 
ce mide la importancia creciente de las transacciones 
en relacidn al PNB y ello es importante pues impllca - 
la adaptacidn progresiva de las estructuras producti-- 
vas a las nuevas corrientes comerciales. El Indice - - 
ofrece valores inferiores para los palses ajenos a la 
CEE, lo cual es normal, y todo parece llevar a la con­
clusidn de que las ventajas de la Unidn Monetaria se - 
evldenciarin en la Comunldad, al ser elevada la propen 
sldn a regionallzar las transacciones de bienes y ser­
vicios .
Por lo que se refiere, finalmente, a los inconve­
nientes de la Unidn Monetaria de la CEE, ya hemos ind^ 
cado cdmo la situacidn de los diferentes palses es dl£ 
tinta en lo que se refiere tanto a la relacidn paro-i£
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flaclôn, como a las preferenclas respecto de la mlsma, 
lo cual lleva en la préctica a Pollticas Monetarias tam 
bién diferentes. Si los costes de la Unidn Monetaria se 
calculan como la diferencia entre los valores que toma- 
rln ciertas variables una vez establecida la Unidn y -- 
los que tomarlan las mismas variables fuera de ella, ca  
be establecer los cdlculos que deberlan efectuarse por 
cada pals ante la perspectiva de integtarse en una - 
Unidn Monetaria. En primer lugar, las diferencias en -- 
las tasas de inflacldn que repercutirdn en el comercio 
exterior, en la produccidn y en el empleo. En segundo - 
lugar, la posibilidad de compensar los déficits comer-- 
ciales mediante la actuacidn sobre los tipos de interés 
con objeto de atraer capitales, que tendré sus efectos 
sobre la Balanza de Capital. Finalmente, la modifica- - 
cidn del mercado de trabajo dard lugar, por un lado, a 
varlaciones en los subsidios de paro y, por otra, a un 
descenso en la produccidn.
Desde un punto de vista exclusivamente econdmico, 
parece que un pals, candidate potencial a una Unidn Mo­
netaria Europea, deberla realizar un cdlculo de todo lo 
anterior antes de decidirse (47). Sin embargo, el pro-- 
blema de la integracldn monetaria, como, en general to­
do lo relacionado con la integracldn econdmica, es emi-
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nentemente politico y, como hemos indicado con reiter£ 
cidn, son motlvaclones pollticas las que pciman.
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VIII. LA INTEGRACION MONETARIA EN EUROPA.
1, EL TRATADO DE ROHA.
El Tratado de Roma no contlene un desarrollo - 
completo de los aspectos monetarlos del Mercado Comûn, 
L.A. R030 ha interpretado este hecho como "el reconocl 
miento de las dificultades que habrla supuesto un In-- 
tento de regulacidn més detallada en un sector donde - 
juegan un papel decisive las limitaciones que los paf­
ses estén dispuestos a aceptar en sus soberanfas" (1). 
Estarfamos asf cuando se flrmd el Tratado -y estâmes - 
aun ahora- ante el problema eminentemente politico de 
si la Comunldad Econdmica Europea evolucionard hasta - 
conseguir una federacidn o se detendrd en la meta me-- 
nos ambiciosa de la confederacidn. Con independencla - 
de los objetivos dltimos de los defensores de la uni-- 
dad europea, es évidente que el Tratado de Roma no - - 
sienta las bases de una Federacidn Europea. Y ello es 
esencialmente cierto si nos referimos a los artfculos 
-una docena escasa- en los que se abordan los proble-- 
mas monetarlos, que estdn presididos por el principle 
de que los pafses miembros conservan su plena sobera-- 
nfa polftica, econdmica y financiera, y tan sdlo acep- 
tan limitaciones a la misma en la medida en la que - - 
sean,necesarias para el buen funclonamiento del merca-
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do comûn. Puede aflrmarse que, al nlvel de las Poli­
ticos Econdmicas, el lema del Tratado no es "Unlfica 
cidn", sino "Coordinacidn".
Es évidente que el problema de la Unidn Monet£ 
ria es distinto, y , por supuesto, mds diflcil que el 
de Unidn Aduanera. Mientras que la Unidn Aduanera r£ 
quiere, sobre todo, eliminar las barreras que se op£ 
nen al comercio, la Unidn Monetaria, que también exi^  
ge la supresidn de determinados obstdculos, necesita, 
en primer lugar, una accidn de estlmulo que es mds - 
importante aûn que la propia liberalizacidn (2).
El hecho de que el Tratado de Roma no se plan- 
teara el tema en profundidad no nos exime de la obi^ 
gacidn de referirnos a sus dlsposiciones. Las oblig£ 
clones monetarias que aceptan los pafses signatories 
se pueden agrupar en très apartados:
En primer lugar nos encontramos con la obliga- 
cidn inmediata de cardcter negative, de que las con­
diciones y là polftica monetarias no deben impedir - 
el establecimlento del mercado comûn en el campo co- 
mercial, en la agriculture, etc. Asf, por ejemplo, - 
el art. 100 prohibe a los pafses miembros la adop- - 
cidn de dlsposiciones legislatives o administrativas 
que puedan distorslonar la competencia y reducir el
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efecto que se persigue con la desaparlcldn de los aranc£ 
les y de las restricciones cuantitativas.. Hay aquf una - 
defensa clara contra la utilizacidn del control de cam-- 
bios como una técnica de proteccidn comercial. Parece -- 
oportuno recorder que este fue el sentido en el que se - 
utiiizd en el perfodo comprendido entre las dos guerras 
mondiales y, en particular, después de la Gran Depresidn 
cuando el control de cambios fue parte importante en la 
llamada "polltica de erapobrecer al vecino".
Ademds, los pafses miembros, segdn el Art. 104, se 
comprometen a mantener posiciones sdlidas de sus cuentas 
exteriores que lleven cohsigo la confianza internacional 
en sus monedas. Y en el caso, a veces»lnevitable, de ex­
perimenter crisis de pagos, a tratar de que éstas pertujr
ben lo menos posible el buen funclonamiento del mercado
comûn, segûn dispone ei Art. 109.
Todas estas dlsposiciones contienen, pues, obliga- 
ciones que los pafses aceptan y que suponen una aplica-- 
cidn inmediata.
El segundo grupo de dlsposiciones tiene otro carâ£ 
ter, ya que se trata de los objetivos ûltlmos que los -- 
pafses miembros se comprometen a alcanzar progresivamen­
te. Cabe mencionar aquf la aboliciûn de las restrlccio-- 
nes a los movimientos de capital -Art. 67- asf como de -
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las dlsposiciones relatives a los mercados de capitales 
y a los sistemas credlticios que discriminée contra los 
nacionales de los restantes paises miembros -Art. 68-. 
Hay que referirse aquf, también, a las obligaciones im- 
puestas por el Capftulo II del Tratado de Roma, que su­
ponen la eliminacién de obstâculos al derecho de esta-- 
blecimiento de individuos y sociedades, en igualdad de 
condiciones respecto de los nacionales en cualquier - - 
pafs de la Comunldad -Art. 52-58-.
Los pafses signatories aceptan, asimismo, un ter­
cer grupo de obïigaciones, comprometiéndose a consulta^ 
se y a cooperar, en todas las cuestiones importantes de 
la Polftica Monetaria, durante el tiempo necesario para 
conseguir como objetivo final una moneda ûnlca para la 
Comunldad. La defensa de las posiciones de Balanza de - 
Pagos exigiré -Art. 105- la colaboracion de los gobier- 
nos y de los Bancos Centrales, asf como las discusiones 
periédicas en el seno del Comité Monetario. El Art. 107 
establece, légicamente, que la polftica del tipo de cam 
bio es materia de interés comûn. Es évidente que la ex - 
preslûn "consultas" no es muy précisa, al menos en el - 
vocabularlo de los Organismes Econômicos Internaciona-- 
les. Todas las Organizaclones que actuan en el campo m£ 
netarlo y financière Imponen la "consulta", que no siem 
pre tiene el mismo signlficado. Recordemos que el Conve
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nio Constitutive del Fondo Monetario Internacional firm£ 
do en Bretton Woods en 1944 en su Art. IV, Secciôn 5 (b) 
exigfa la consulta de los palses miembros con el Fondo - 
para modificar la paridad de las monedas. La obligaciôn 
que impone el Art. 107 del Tratado de Roma es mucho més 
vaga, al limitarse a decir que "los palses miembros con- 
siderarén su polftica del tipo de cambio como materia de 
interés comûn". Si un pals modifica el tipo de cambio de 
forma que "altéré, de manera importante, las condiciones 
de la Competencia" en la Comunldad, los restantes podrén, 
previa conformidad de la Comisidn, adoptar medidas con-- 
tra aquél. Sin embargo, la amenaza es, una vez més, vaga 
y,* ademés, el Tratado abre una enorme puerta de escape - 
al indicar que las medidas de retorsién y represalla no 
estarén Justificadas si el pafs que modifica el tipo de 
cambio trata de conseguir el equilibrio de su balanza de 
pagos. En efecto, todas las devaluaciones persiguen este 
objetivo, p‘or lo que casi se puede decir que, a efectos 
précticos, la posibilidad de medidas represivas, queda - 
précticamente anulada, aûn cuando es precise reconocer - 
que, del conjunto de estos preceptos se desprende la so- 
lidaridad y responsabilidad mutua en materia monetaria - 
dentro de la Comunldad.
Para detectar los progresos realizados hasta ahora 
en materia de integracién monetaria, en la CEE, seré ne-
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cesarlo establecer, por una parte, lo que se ha hecho - 
para dar cumplimlento a los Art. 67 y 66 del Tratado de 
Roma y ver por otra, cdmo ha funcionado, en la practi-- 
ca, el procedimiento de consulta y cooperaclén entre G£ 
biernos y Bancos Centrales. Indlcaremos, desde ahora, - 
que esta tarea exige un Juicio subjetivo puesto que, en 
este campo, no nos encontraremos con pasos tan claros y 
trascendentales como hayan podido ser la eliminacidn de 
obstâculos al comercio o, incluso, los progresos en la 
construccidn de una polftica agrfcola comunitaria, en - 
sus respectives éreas.
Todas las dlsposiciones del Tratado de Roma que - 
hemos mencionado no sontituyen, por lo tanto, en su con­
junto, mis que un intento muy modesto frente a la neces^ 
dad de una autëntica armonizacidn y coordinacidn de la - 
Polftica Monetaria. Ahora bien, desde otro dngulo puede 
afirmarse que no hay nada en el Tratado de Roma que se - 
oponga al desarrollo de una coordinacidn de la Polftica 
Econdmica y, en particular de la Polftica Monetaria, y, 
de hecho, la evolucldn de los acontecimientos ha llevado 
a los pafses miembros a plantearse una polftica unifica- 
dora en esta materia, sobre todo en cuanto a los tlpos - 
de cambio, con una actltud radicalmente favorable a los 
tipos fijos y contraria a su flexibilldad.
266.
Al actuar en esta Ifnea, los miembros del Mercado C£ 
mûn han ablerto la primera brecha en lo que alguien ha c£ 
lificado de "nacionalismo monetario". Este nacionalismo -- 
"tëcnico" mis discrete que el nacionalismo "politico" -p£ 
ro no menos peligroso cuando se trata de uniflcar crite-- 
rios- es un date de la situacidn que no puede desconocer- 
se. Como seRala DIETERLEIN "Un pais usa su moneda como -- 
habla su iengua".
En definitive, existe una sociologla monetarial y el 
no tenerla en cuenta puede conducir al fracaso. Esti cla- 
ro que los problemas que ello présenta son muchos y vari£ 
dos. Por eso la armonizacidn de las pollticas monetarias 
de los pafses miembros constituye una tarea diffcil que - 
exige una voluntad polftica continua y una actitud por -- 
parte de todos, ante los puntos mis conflictivos’, que ex- 
cluya situaciones de incertidumbre y desconfianza que po- 
drfan anular los éxitos conseguidos. No es importante sa­
ber si la polftica monetaria comun contribuye a la inte-- 
gracidn econdmica o si, por el contrario, debe constituir 
el punto final del proceso de integracldn. Lo verdadera-- 
mente relevante es que la integracldn monetaria se produz 
ca en armonfa con el proceso general de integracldn y que 
no lo obstaculice, sino que lo favorezca.
Para cooperar en esta tarea, el Tratado de Roma créa 
el Comité Monetario -Art. 105-2- que se ha revelado como
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uno de los drganos més importantes del Mercado Comûn. En 
principio se trataba de un ôrgano consultivo, pero, en - 
la prâctlca, se ha convertldo en el verdadero coordlna-- 
dor de la polltlca econômica y monetarla de la comunldad 
y es consultado slempre que la Comlsidn Ejecutlva somete 
al Consejo proposlclones de orden monetarlo o financière.
Estd formado por dos représentantes de cada pals y 
de la Comlsldn, deslgnados por los Coblernos y los Bancos 
Centrales que partlclpan en los trabajos del Comité como 
"expertes independlentes".
2. EL PROCESO DE INTEGRACION HONETARIA EH LA CEE.
A) EL COMITE MONETARIO Y LOS NUEVOS COMITES.
La tarea del Comité se encamlné, en primer lugar, - 
al conocimlento de la sltuaclén monetarla y financiers - 
de los palses mlembros. Para ello realizaba, dos veces - 
al aho, un examen profonde de la evoluclén monetarla de 
cada uno de ellos. Con este examen se consegula, por una 
parte, conocer la tendencla de la evoluclén econômlca y 
los problemas planteados y, por otra, la particularIdad 
de la economfa y de la polltlca econémica de cada pals.
Por primera vez en la hlstorla econômlca europea se 
consigulô una slntesls comparative de las diverses econ^ 
mlas de los palses Impllcados, lo cual es Importante po£ 
que las dlferenclas entre unos y otros son las que plan-
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tean los mayores problemas y dlflcultan el logro de una - 
rjplda armonlzaclôn de las politicas monetarlas.
En los Informes elaborados por el Comité, la coordi^ 
nacidn monetarla es un objetlvo Importante sobre todo por 
sus efectos esperados sobre la establlidad de la zona.
Pero el propio Comité Monetarlo tomé la Inlclatlva 
de atribuir a dlcha coordlnaclén un papel meramente tran- 
sitorio. En marzo de 1962, en su Cuarto Informe, describe 
el paso de la coordlnaclén a la centrallzaclén de las de- 
cislones monetarlas como algo que, deseable en si mlsmo, 
no seré técnlcamente posible hasta que las estructuras -- 
econémlcas y financières hayan alcanzado un elevado grado 
de homogeneldad.
En este sentldo se deflnlé también la Comlslén, que 
en su Mémorandum sobre la Segunda Etapa del Mercado Comûn 
que se reflere a la necesldad de llenar lagunas del Trat£ 
do que, como hemos Indlcado, no habla prevlsto la necesi- 
dad de una polltlca monetarla comûn. El objetlvo es el e£ 
tableclmlento de una polltlca comunitaria coyuntural que 
sirva de marco dentro del cual se armonlzarlan las polity 
cas naclonales. La Integraclén econômlca, a Julclo de la 
Comlslén, Impllca la fuslén progreslva de las politicos - 
econémlcas naclonales en una polltlca comûn a corto y a - 
largo plazo a nlvel comunltarlo. La Unlén Econômlca, se -
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piensa, impllca tlpos de camblo fljos, lo que, por otra 
parte, no es sino la caracterfstlca esenclal que define 
la Unlén Monetarla.
Pero la Comlslén formula una réserva esenclal: si 
bien se trata de que los palses creen las Instltuclones 
y las condlclones necesarlas para pasar de un piano de 
simple coordlnaclén al mis elevado de una Integraclén, 
sln embargo no se propone nada que pueda afectar al der£ 
cho que los palses mlembros tlenen de adoptar -después 
de reallzar las consultas prevlstas- las declslones que 
conslderen beneflclosas para sus Intereses naclonales.
Ademis, la Comlslén, en su Mémorandum, se reflrlé 
a las llmltaciones que, en el piano naclonal, encontra- 
rlan las polltlcas econémlcas a corto y medlo plazo. En 
particular las modlfIcaclones de la parldad serin dlfl- 
clles e Improbables y se trata de que, en el future, -- 
sean Imposlbles e Inûtlles; es preclso reforzar la sol^ 
darldad de los palses mlembros en su acclén Internaclo- 
nal en el campo monetarlo hasta que se llegue a la unl- 
flcaclén de las réservas. En este sentldo se define tam 
blén claramente el Comité Monetarlo.
Sln embargo, durante el ano 1968 se advlerte un - 
retroceso de la Idea de la necesldad de una coordlna- - 
clén riplda de las polltlcas monetarlas. Clertamente se 
slgue pensando que una polltlca econémlca comûn se lmp£
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ne con clerta urgencla sobre todo después de la supre- 
sién de las fronteras aduaneras y de los obsticulos -- 
técnlcos y fiscales. Pero, en materla monetarla, se -- 
piensa mis en una coordlnaclén que en una auténtlca Ijn 
tegraclén. No hay duda de que los aconteclmlentos mone 
tarlos de 1968 Introdujeron un ■ mayor reallsmo en las 
estlmaclones acerca de la poslbllldad de una polltlca 
monetarla conjunta para los palses mlembros de la Cornu 
nldad.
La cooperaclén monetarla en el seno de la Comu­
nldad no ha llmltado sus efectos a nlvel Instltuclonal 
al Comité Monetarlo, creado, como hemos Indlcado en el 
propio Tratado de Roma. Por el contrario, en los anos 
slgulentes a la flrma del Tratado ha aparecldo una sé­
rié de érganos que, en conjunto, constltuyen una auté£ 
tlca estructura Instltuclonal para canallzar la coope­
raclén monetarla, con la Idea de que su protagonlsmo - 
sea mayor en el futuro. Hemos de menclonar, en esta 1^ 
nea, el Comité de Polltlca Coyuntural (9-3-60), el Co­
mité de Gobernadores de Bancos Centrales (21-5-64), el 
Comité de Polltlca Presupuestarla (21-5-64), y el Com^ 
té de Polltlca Econémlca a medlo plazo (15-4-64), Inte 
grado, desde 1974, en el Comité de Polltlca Econémlca.
La primera, por orden cronoléglco, de las lnnov£ 
clones Instltuclonales fue la creaclén del Comité de -
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Polltlca Coyuntural, el 9 de Marzo de 1960. Hasta en - 
tonces, se habla pensado que el Comité Monetarlo séria 
suflclente para promover el equlllbrlo de las balanzas 
de pagos de los palses mlembros. Pero pronto se puso - 
de manlflesto que uno de los problemas esenclales en - 
el desarrollo comunltarlo era el de las Incldenclas de 
las medldas de polltlca coyuntural de un pals sobre la 
sltuaclén econémlca de los restantes mlembros y esto - 
motivé la creaclén del Comité antes menclonado.
En 1964 se crearon otros très érganos. El 21 - 
de mayo el Comité de Gobernadores de los Bancos Centr£ 
les de la CEE, en apllcaclén del Art. 105-1 que exige 
la colaboraclén entre las entldades de emlslén. Su ta­
rea consiste en celebrar consultas sobre las grandes - 
llneas de la polltlca de los Bancos Centrales y exami­
ner las principales medldas adoptadas por dlchos Ban-- 
cos.
El Informe que se redacté sobre este tema, se- 
nala, por una parte, que la Instltuclonallzacion de la 
cooperaclén -hasta entonces Informai- entre los Bancos 
Centrales constltulrla "el primer paso en el camlno de 
la cooperaclén federal" de los Institutes de emlslén - 
y, por otra parte, que, por primera vez, se hacfa pos^ 
ble un clerto control parlamentarlo sobre la coordlna­
clén monetarla gracias a la presencla en las seslones 
del nuevo organisme, de un mlembro de la Comlslén.
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En la mlsma fecha se créé también el Comité de Po­
litics Presupuestarla que compléta las tareas del Comi­
té Monetarlo y del Comité de Polltlca Coyuntural al cori 
frontar las grandes llneas de las polltlcas presupuesta 
rlas de los palses.
Aunque la relacién entre estos dos Comités y el de 
Polltlca Econémlca a medlo plazo no es dlrecta, su fun- 
clén es Importante. La orientaclén de las polltlcas na­
clonales y el estudlo de sus repercuslones en el conjuri 
to de la Comunldad, as! como de las perspectives de los 
programas de polltlca econémlca a medlo plazo, marcan - 
los limites dentro de los cuales se deben desarrollar - 
los esfuerzos encamlnados a coordlnar las polltlcas mo­
netarlas de los palses mlembros.
La contrlbuclén principal de estas Instltuclones 
a la Integraclén monetarla ha sido, sln duda, el ampllo 
intercamblo de puntos de vlsta que se ha producldo en - 
su seno sobre las sltuaclones naclonales. Ademis, han - 
promovldo las consultas entre los responsables de las - 
polltlcas econémlcas naclonales y han producldo grandes 
avances en la homogeneizaclén de las estadlstlcas nacl£ 
nales y en la publlcaclén de los indlcadores coyuntura- 
les.
B) LA COOPERACION MONETARLA DURANTE LOS PRIMEROS ANOS - 
(57-69).
274.
En 1962 la Comlslén précisé cuiles deblan de ser - 
las fases de la coordlnaclén monetarla. La Informacién 
prevla, las consultas y, como consecuencla las recomen 
daclones, constltulan los puntos declslvos.
Ahora bien, el grado de apllcaclén de todas estas 
medldas ha sido muy llmltado. A pesar de que el Conse- 
jo estableclé la obllgatorledad de las consultas pre-- 
vlas, en una Oeclslén de Julio de 1969, dos palses se 
negaron a reallzarlas. En efecto, la devaluaclén del - 
franco francés en agosto de 1969 y la flotaclén del -- 
marco en novlembre del mlsmo ano fueron declslones un^ 
latérales (3).
Uno de los puntos de mis Importancla dentro del -- 
proceso de Integraclén europea desde el punto de vlsta 
que aqui nos Interesa, ha sido el de la unlflcaclén f_l 
nanclera. La experlencla del Mercado Comûn ha mostrado 
que ni la supreslén de las restrlcclones a los movl- - 
mlentos de capital ni la coordlnaclén de las polltlcas 
monetarlas naclonales han hecho posible un progreso -- 
eflcaz.
En 1960 y en 1962 el Consejo de Ministres de la C£ 
munldad aprobé dos Directlvas sobre la ampllaclén de - 
los clrcultos financières Intracoraunltarlos. En ellas 
se prevelan dos reglmenes dlferentes. En primer lugar
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un réglmen de llberaclén "Incondlclonal", apllcable a - 
un clerto numéro de movlmlentos de capital como las In- 
verslones dlrectas, las operacîones sobre valores mobl- 
llarlos cotlzados en Boisa, las inverslones Inmobllla-- 
rlas y los crédltos a corto y a medlo plazo llgados a - 
transacclones comerclales. En segundo lugar, un réglmen 
de liberaclén "condlclonal" de otros flujos de capital 
como las emislones de valores mobiliarlos extranjeros, 
las transacclones sobre titulos mobiliarlos no zotlza-- 
dos en Boisa o los prëstamos y crédltos de caricter pu- 
ramente flnanciero. Para este segundo grupo, la llbera- 
cién es "condlclonal" y los palses mlembros pueden man- 
tener o establecer restrlcclones totales o parclales en 
la medlda en la que la libertad de estos movlmlentos -- 
sea un obsticulo para la consecuclén de los objetlvos - 
de las polltlcas econémlcas naclonales. Francia, Italla 
y Holanda "Invocaron Inmedlatamente esta cliusula mlen- 
tras que el resto acepté sln réservas las orlentaclones 
del Consejo. Pero la sltuaclén provocada por el desequi 
llbrlo entre las obllgaclonés de los palses era poco S£ 
tlsfactorla y, ademis, se habla conseguldo establecer - 
entre ellos un réglmen mis favorable que el ya existan­
te con terceros palses. Es declr que las medldas de 11- 
beraclén, deflnldas en el marco comunltarlo, lo rebasa- 
ban y se extendlan a palses no mlembros.
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En jullo de 1964, la Comlslén confié a un Grupo de 
Expertos Independlentes el examen de los problemas pla£ 
teados por la liberacién de los movlmlentos de capital 
y la Integraclén de los mercados financières. Los resul 
tados de este estudlo se recogleron en el "Informe SE-- 
GRË, segûn el cual la formaclén de un mercado europeo - 
de capitales constltufa no sélo un requisite prevlo pa­
ra la Unlén Monetarla Europea sino, también, una condl- 
clén necesarla para que el réglmen de pagos, basado en 
tlpos de camblo fljos y libertad en las transacclones - 
corrlentes funclonara sln frlcclones.
Salvo en aspectos secondaries, este Informe no ha - 
producldo efecto alguno en el comportamlento de los - - 
palses del Mercado Comûn, y asf puede comprobarse que, 
a partir de 1968, los contrôles de camblos han reapare- 
cldo en la CEE.
Parece indispensable menclonar, en relacién con es­
te tema, los problemas que la polltlca agrlcola comûn - 
plantea al proceso de Integraclén monetarla y a cuya a£ 
tualldad nos referiremos en su momento.
Cuando se establecleron las bases de la Polltlca 
Agrlcola, se pensé que séria diflcll modlflcar las par^ 
dades, tante como resultado de una declslén Individual 
como, Incluso, de una declslén comunitaria. Como ejem-- 
plo cabe recordar que, en 1962, en el Memorandum sobre
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la Segunda Etapa del Mercado Comûn, la Comlslén lndlc£ 
ba ya que "todas las modlfIcaclones Importantes de los 
tlpos de camblo darin lugar, en los Intercamblos entre 
palses no protegldos por barreras aduaneras, a pertur- 
baclones tan profundas, y supondrla, por la exlstencla 
de unos preclos dé Intervenclén garantlzados, para al- 
gunos productos, modlficaclones tan repentlnas en los 
preclos de los productos agricoles, y por tanto en las 
rentes de los agrlcultores, que la propla exlstencla - 
del Mercado Comûn se verla en pellgro".
Cuando los agrlcultores del Mercado Comûn se mo£ 
traban partldarlos de la creaclén de la Unlén Moneta-- 
rla recordaban que la llamada Europe Agrlcola llevaba 
una ventaja exceslva a la Europe Econémlca y a la Euro 
pa Monetarla y exlglan el progreso de éstas. Sln emba£ 
go, en 1967 la Comlslén habla subrayado la necesldad - 
de buscar una férmula que resolvlera los poslbles pro­
blemas que se derlvarlan de la posible modlficaclén de 
la parldad de alguno o algunos palses. Y el Parlemente 
Europço le reproché este planteamlento que parecla dl£ 
mlnulr la Importancla de la Unlén Monetarla y que no - 
atacaba el mal en sus ralces, llmltindose a remedlar - 
los efectos desfavorables de una devaluaclén. Pero la 
Comlslén acerté al repllcar que las dlflcultades cre-- 
clentes de una devaluaclén no equlvallan a la ImposlbJ^
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lldad de que se produjera y que lo que retrasaba la 
Unlén Monetarla no eran las poslbles devaluaclones si­
no las sltuaclones econémlcas que las pudleran hacer - 
necesarlas. De hecho la devaluaclén del franco francés, 
en 1969, la flotaclén del marco y su. posterior reva-- 
luaclén dleron la razén a la Comlslén. El caricter unl^  
lateral de estas declslones créé graves dlflcultades, 
y los palses renunolaron al reajuste automitlco e Inme 
dlato de los preclos agricoles francés y aleman tal y 
como estaba establecldo. El mécanisme prevlsto, que no 
se apllcé, habrla sido eflcaz sobre todo si se hublera 
aprovechado la ocaslén para modlflcarlo. En efecto, el 
Reglamento n? 653, de 30-5-68, estaba basado en los a£ 
tlculos 28, 43 y 235 del Tratado de Roma y, en la De-- 
claraclén de 8-5-64 de los représentantes de los Go- - 
blernos, y el procedImlento prevlsto en caso de altéra 
clones de las parldades monetarlas era el slgulente: - 
SI todos los palses niodlflcaban sus parldades de forma 
simultanés y paralela, la unldad de cuenta se ajusta-- 
rla automitIcamente en el sentldo senalado por la mod^ 
flcaclén de las parldades. SI alguno de los palses - - 
mlembros modlflcaba su parldad, el Consejo se reunlrla 
dentro de los très dlas slgulentes, y decldlrla, por - 
unanlmldad en su caso, la modlficaclén del valor de la 
unldad de cuenta. Este Reglamento no fue modlflcado co
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mo habfa propuesto el Comité Econémlco y Social, que - 
seRalé la rlgldez Inherente a la exlgencia de unanlml­
dad. Por otra parte, el procedlmlento establecldo no -_ 
hacfa referenda a la poslbllldad de modlf Icaclones de 
parldades slmultineas pero de sentldo contrario. Hubl£ 
ra sido, pues, ne’cesarlo, modlflcar las dlsposlclones 
menclonadas estableclendo que el Consejo habrfa de pr£ 
nunclarse en el plazo de très dfas, por mayorfa cuall- 
flcada -para evltar la régla de la unanlmldad- en to-- 
dos los casos, es declr, tânto si los aspirantes a mo­
dlflcar la parldad fueran uno o varlos palses y tanto 
si las modlfIcaclones se pretendlan reallzar en el ml£ 
mo sentldo o en sentldo opuesto. SI asf se hublera - - 
hecho, el Reglamento n® 653 hublera constltufdo un - - 
hlto Importante en el proceso de Integraclén monetarla 
europea. La concluslén es, slempre, la mlsma: el cllma 
no era adecuado para progresar en este proceso por sus 
Impllcaclones en materla de soberanfa monetarla.
C) EL PLAN BARRE.
La InsufIciencla de la coordlnaclén monetarla en 
el seno de la CEE se puso de relieve a ralz de la cri­
sis de 1968 y, sobre todo, cuando el goblerno francés 
Introdujo, de nuevo, el 24 de novlembre de dlcho aho, 
un control de camblos. Esta crisis déterminé la deva- 
luacién del franco en agosto de 1969 y su posterior -
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flotaclén como consecuencla de la revaluaclén del marco.
Estos hechos permltleron no sélo comprobar las lag£ 
nas existantes en los planes de coordlnaclén monetarla 
sino también el llmltado esplrltu de solldarldad entre - 
los palses mlembros.
Por todo ello, el 12 de febrero de 1969, la Coml- - 
slén présenté al Consejo un "Memorandum sobre la coordl­
naclén de las polltlcas econémlcas y de la cooperaclén - 
monetarla en el seno de la Comunldad", mis conocldo por 
el nombre de "Plan BARRE" (4).
Este documente ha servldo para revltallzar el proc£ 
so de Integraclén monetarla europea al destacar la nece­
sldad de promover la coordlnaclén de las polltlcas econ£ 
micas y la solldarldad monetarla de los palses mlembros.
El Plan Barre précisa el sentldo profundo de dlcha 
coordlnaclén; no se trata de obllgar a todos los palses 
a practlcar una polltlca Idéntlca, sino a velar porgue - 
las declslones respectlvas sean sufIclentemente cohéren­
tes para que la evoluclén de sus economlas se ajuste a - 
normas Indicatives, deflnldas en comûn en el marco de -- 
una perspectlva a medlo plazo, y destlnadas a prévenir, 
mis bien que a correglr, los desequlllbrîos. Entre las - 
acclones pertinentes, la Comlslén distingue, en particu­
lar, la puesta a punto de "mecanlsmo comunltarlo de coo-
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peracién monetarla" que comprenderi un apoyo monetarlo 
a corto plazo y una ayuda flnanclera a medlo plazo. La 
necesldad de mejorar las condlclones de esta ayuda se 
puso pronto de relieve como consecuencla de la fuerte 
dlsmlnucién de las réservas francesas a ralz de los -- 
aconteclmlentos de 1968.
La ayuda flnanclera se convlerte, entonces, en la 
pledra angulqr de la coordlnaclén monetarla.
El Plan Barre, que ha sido justamente conslderado 
como el punto de partlda para la construcclén de la - - 
Unlén Econémlca y Monetarla, aconseja, como medlda pre­
ventive de las crisis monetarlas, en el Interior de la 
Comunldad; por una partf una armonlzaclén de las polity 
cas econémlcas a medlo plazo que, en su dla, deberi con_ 
vertlrse en una verdadera coordlnaclén, y, por otra, p£ 
ne de relieve la necesldad de asegurar una coordlnaclén 
de las polltlcas a corto plazo. La convergencla de las 
polltlcas econémlcas a medlo plazo Impllca, en efecto, 
la estrecha coordlnaclén de las polltlcas coyunturales 
en el cuadro de las orlentaclones elaboradas a mis largo 
plazo, a nlvel comunltarlo. Solamente una coordlnaclén 
de este tlpo permltlri rectlflcar los errores de prevl- 
slén conduclendo a un ajuste mis rapide de las polltl-- 
cas naclonales.
El Banco Central de cada pals mlembro debe abrlr
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una Ifnea de crédit© a favor de los otros palses hasta 
un limite determinado. Esta es la via para hacer efec- 
tivo el apoyo monetarlo a corto plazo.
Por lo que se reflere a la ayuda flnanclera a - 
medlo plazo, no séria automâtlca sino condlclonal y S£ 
rla acordada, en cada caso, por el Consejo. La Declslén 
de 22 de marzo de 1971 establece, en detalle, las mod£ 
lldades del apoyo monetarlo a corto plazo que entré en 
vigor el 1-1-1972. La ayuda flnanclera a medlo plazo - 
se clfré en 2,000 mlllones de U.C. Cada pals mlembro - 
habla de fljar un techo de compromise pero no un techo 
de utlllzaclén; este, techo de compromise slrve para de_ 
terminât la parte que le corresponde a cada pals en la 
flnanclaclén de las operacîones de apoyo.
Por Inlclatlva del Goblerno francés los Oefes - 
de Estado de los palses mlembros se reunleron en La -- 
Haya los dlas 1 y 2 de dlclembre de 1969. La Comlslén 
de la CEE fue Invltada a participât en los trabajos. - 
Los aslstentes a la Conferencla manlfestaron su deseo 
de dar un Impulso declslvo a la fase deflnltiva del -- 
Mercado Comûn. En dlcha Conferencla se tomaron dos de­
clslones. En primer lugar, se sustltuyeron las aporta- 
clones flnancleras de los palses mlembros por recursos 
comunltarlos. En segundo lugar, se acordé que el Cons£ 
Jo, sobre la base del Plan Barre, elaborarla un Plan -
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por Etapas para la creaclén de una Unlén Econémlca y Mo 
netarla.
Para contrlbulr a la elaboracién de este Plan, - 
la Comlslén estableclé los prlnclplos que deblan de ser 
tornades ën conslderaclén y los rasgos fondamentales de 
las etapas que deberlan sucederse para alcanzar la - 
Unlén Econémlca y Monetarla.
La Conferencla de La Haya se ocupé también de la 
ampllaclén de la Comunldad. Este fue un aspecto Importan 
te de la reunlén aunque menos relevante en el contexte 
de este trabajo. Los Oefes de Estado reaflrmaron su - - 
acuerdo sobre el principle de ampllaclén de la Comunl-- 
dad tal y como esté prevlsto en el Art. 237 del Tratado 
de Roma.
El Plan por Etapas fue propuesto por la Comlslén 
el 4 de marzo de 1970 y slrvlé de Insplraclén al Comité 
Werner, Institufdo por el Consejo el 6 de marzo de 1970.
Las notas mis destacadas del Plan son: 1) los 
principles dlrectores de la futura Unlén Econémlca y M£ 
netarla, y 2) las etapas que habrlan de segulrse para - 
la consecuclén de la Unlén.
Respecte a los prlnclplos hay que serialar que la 
Comlslén marca objetlvos de orden Interno y de orden e>ç 
terno. En el orden Interne se trata de promover un esp£
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cio econémlco sln fronteras en el que exista una movl- 
lldad efectlva y sln trabas de blenes y servlclos, as! 
como de factores productives. En el orden externe lo - 
Importante es que la Comunldad aparezca como un conju£ 
to econémlco y monetarlo, Indlvlduallzado y organlzado.
El método que la Comlslén preconlza es el desarro 
llo de polltlcas comunes a partir de las cuales seri - 
posible consegulr una solldarldad fundada sobre Intere 
ses y rlesgos comunes. Esto ultimo signifies que el -- 
desarrollo coherente de la Comunldad no puede ser res- 
ponsabllldad exclusive de los palses sino de los érga­
nos comunltarlos. Por conslgulente se produclri una -- 
pérdlda de soberanla y, por tanto, una transferencla - 
de competencies a la Comunldad.
La Comlslén Inslstlé mucho en la necesldad de que 
las acclones que se reallzaran fueran coherentes. Des­
de este punto de vlsta el paralellsmo entre "lo econé­
mlco" y "lo monetarlo" parece Indispensable; como sen£ 
laba el Plan Barre la convergencla de las polltlcas -- 
econémlcas naclonales (polltlca flnanclera y moneta- - 
rla, presupuestarla y fiscal, polltlca de rentas) debe 
ser completada con el paralelo reforzamlento de la so­
lldarldad monetarla. Ademis, la Comlslén concedlé un - 
papel Importante a la supreslén de las disparidades e£ 
tructurales entre los palses mlembros asl como a la a£
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monlzaclén de los slstemas fiscales naclonales.
La Comlslén destacé, aslmlsmo, la Importancla de 
la establlidad de los tlpos de camblo de las monedas 
de los palses mlembros. Sln exclulr totalmente la - - 
Idea de que, en caso de graves desequlllbrîos se pue­
da acudlr a manlpulaclones monetarlas, se estima que 
ello séria aceptable tan sélo en ultimo extreme y, -- 
por supuesto, sobre la base de una declslén a nlvel - 
comunltarlo. La Comlslén Insiste en su Idea de que la 
Comunldad debe Indlvlduallzarse progreslvamente den-- 
tro del slstema monetarlo internaclonal. Para ello s£ 
glere la adopclén de poslclones comunitarlas en las - 
Instltuclones econémlcas Internaclonales, y propone - 
la reducclén progreslva de los mirgenes de fluctuaclon 
de los tlpos de camblo entre las monedas de los paf-- 
ses mlembros. Los cuatro sectores en los que la Coml­
slén considéra necesario desarrollar acclones parale- 
las son: la coordlnaclén de las polltlcas econémlcas; 
el desarrollo de un mercado comunltarlo de capitales; 
la armonlzaclén de las medldas fiscales y la solldarl 
dad monetarla.
Todas estas acclones deben ser emprendldas y re£ 
llzadas por etapas. Por lo que se reflere concretamen 
te a éstas, se fljé la entonces lejana fecha de 1978
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para la realizacién de la Unlén Econémlca y Moneta- - 
rla.
En la primera etapa (1970-1971) deberlan reall- 
zarse los mayores esfuerzos para consegulr la coordl­
naclén presupuestarla y fiscal con vistas a acelerar 
la unlflcaclén de los mercados de capitales.
La segunda etapa (1972-1975) fue callflcada por 
la Comlslén de "declslva" para el éxito de la empresa 
ya que en ella se deberla lograr la convergencla de - 
las polltlcas econémlcas naclonales en la medlda nece 
sarla para que la Comunldad constltuyera un conjunto 
monetarlo Indlvlduallzado. Para llegar a este result^ 
do era preclso reduclr al 0,5% arrlba ÿ abajo de la - 
parldad los mirgenes de fluctuaclén de las monedas de 
los palses mlembros, elaborar conjuntamente las 11- - 
neas directrices, de la polltlca de crédite en el seno 
del Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales y 
vlgllar la utlllzaclén correcta de los Derechos Espe- 
clales de Giro adjudlcados a los palses mlembros.
Al término de esta etapa y a la vlsta de los r£ 
sultados obtenldos, el Consejo decldlrla la creaclén 
deflnltiva de la Unlén Econémlca y Monetarla.
La tercera etapa supondrla la deflnltiva puesta 
en marcha de dlcha Unlén. Para entonces se darla la -
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libre clrculaclén de capitales en el seno de la Comun^ 
dad. Se habrlan abolldo las fronteras fiscales y los - 
mirgenes de fluctuaclén entre las monedas habrlan des-_ 
aparecldo de forma Irrevocable. También se habrlan pr£ 
ducldo todos los camblos Instltuclonales y politicos - 
encamlnados a trahsferlr a la Comunldad las competen-- 
clas necesarlas para la reallzaclén de la Unlén Econé­
mlca y Monetarla,.
D) EL INFORME WERNER.
En cumpllmlento de las directrices de la Conferen^ 
cia de La Haya y conforme a lo acordado por el Consejo 
de Ministres, un Grupo de Expertos, bajo la preslden-- 
cla de P. WERNER (5), Mlnlstro de Flnanzas de Luxembur 
go, présenté el 20 de mayo de 1970 un "Informe Prellm^ 
nar sobre la Reallzaclén por Etapas de la Unlén Econé­
mlca y Monetarla en el seno de la Comunldad". Poste- - 
rlormente se élaboré el Informe Final que compléta y - 
précisa el anterior.
Las proposlclones esenclales del Informe se pueden 
dlvldlr en dos grupos: las que versan sobre las carac- 
terlstlcas générales del proceso de unlflcaclén econé­
mlca y monetarla,y las que hacen referenda al propio 
concepto de Unlén Econémlca y Monetarla.
Respecte de lo prlmero el Informe establece que -
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la unlflcaclén econémlca y monetarla de la Comunldad se 
ri progreslva e Irreversible. Por otra parte, vendri d£ 
termlnada por el paralellsmo y la interdependencla de 
las acclones que se lleven a cabo en los campos moneta­
rlo y econémlco. Y revestiri una slgnlfIcaclén polltlca 
fundamental puesto que no dependeri solamente de un co£ 
junto de condlclones técnlcas sino del apoyo politico - 
de los goblernos, ya que la reallzaclén de la Unlén ex^ 
glri un clerto grado de Integraclén polltlca. Por lo -- 
que se reflere al segundo aspecto, se establece el nl-- 
vel minime de Integraclén que permltlri conslderar que 
la Comunldad ha conseguldo su objetlvo. La aceptaclén - 
de objetlvos comunes, la desaparlclén de fronteras eco­
némlcas y monetarlas naclonales, el ejerclclo conjunto 
de podereSj y la exlstencla de Instltuclones comunlta-- 
rlas, constltuyen las caracterlstlcas mis Importantes - 
de la Unlén Econémlca y Monetarla.
El Informe WERNER contlene también una serle de -- 
propuestas concretas sobre el desarrollo de la primera 
etapa. Una de ellas es la puesta en marcha del Plan - - 
BARRE cuyas concluslones son adoptadas como postulado - 
bisico por el Comité WERNER. Sobre esta base se propo-- 
nen un conjunto de dlsposlclones de orden Instltuclonal 
y otras que se refleren a la coordlnaclén de las polity 
cas econémlcas naclonales.
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Respecte a las primeras el Informe WERNER précisa 
el papel que han de desempehar los érganos comunlta-- 
rlos y los actos que deberin emanar de dlchos érganos.
El Plan detalla el papel que habrin de jugar el - 
Consejo, la Comlslén, y el Comité de Gobernadores de 
Bancos Centrales y prevé la creaclén de un nuevo Com_l 
té constltufdo por personalldades de alto nlvel que - 
representarin a los goblernos y a los Bancos Centra-- 
les con la mlslén de preparar las seslones del Conse­
jo y procéder, en caso necesario, a las consultas pr£ 
vlas obllgatorlas. Ademis, otros organismes se encar- 
garfan de los aspectos estadfstlcos e Informatlvos r£ 
laclonados con las operacîones de camblo efectuadas - 
por los palses mlembros. El Informe no Incluye la cre 
aclén, dentro de la primera etapa, del Fonde Europeo 
de Cooperaclén Monetarla del que se aflrma que, en t£ 
do caso, deberi exlstlr en la segunda etapa. En cuan- 
to a los actos comunltarlos se destaca la Importancla 
del "Informe Anual" sobre la sltuaclén econémlca de - 
la Comunldad y de las "Orlentaclones Cuantltatlvas a 
Medlo Plazo". Estos documentes, adoptados por el Con­
sejo, se envlarin al Parlemente Europeo y al Consejo 
Econémlco y Social. Ademis, los Goblernos los pondrin 
en conocimlento de los Parlementes naclonales, que -- 
los tendrin en cuenta al dlscutlr los Presupuestos.
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El procedlmlento de "consultas" juega, pues, un papel 
estratéglco en el proceso hacla una mayor coordlna- - 
clén. El Informe prevé el caricter prevlo y obligato- 
rio de dlchas consultas y su orientaclén hacla "la fo£ 
maclén de declslones naclonales, conformes con los 
puntos de vlsta comunltarlos".
La necesldad de reforzar la coordlnaclén de las 
polltlcas econémlcas naclonales se présenta en el In­
forme como una de las principales acclones de la pri­
mera etapa y, en efecto, en su comunlcaclén al Conse­
jo, el 30 de octobre de 1970, la Comlslén acepta los 
puntos de vlsta del Informe WERNER en relacién con -- 
los elementos indispensables para la exlstencla de -- 
una Unlén Econémlca y Monetarla, asl como las conse-- 
cuenclas econémlcas que la Unlén produclrla. Sln em-- 
bargo, algunos aspectos del Informe exlglan una cola- 
boraclén"federal" que sln duda producla Inquletud en 
determlnados palses mlembros y la Comlslén traté de - 
suavlzarlos,
Asl la transferencla a la Comunldad de determl 
nadas competenclas, ejercldas hasta ese momento por - 
los palses, deberla llmltarse a lo estrIctamente nec£ 
sarlo para la coheslén de la Unlén y la eflcacla de - 
la acclén comunitaria. En particular, y al menos en - 
un primer momento, la Comlslén no hace suyas las pro­
puestas del Informe acerca de la creaclén Inmedlata -
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de un "Slstema Comunltarlo de Bancos Centrales", y de 
un "Centro de Declslén para la Polltlca Econémlca", - 
aunque admlte que estas cuestlones habrin de plantear 
se en el futuro.
Después de precisar su poslclén respecte de la 
fllosofla polltlca del Informe WERNER, la Comlslén s£ 
metié a la aprobacién del Consejo un proyecto de Res£ 
luclén y dos proyectos de Declslén. El prlmero consi£ 
te en una declaraclén de Intenclén de los palses mlem 
bros, que expresan su voluntad polltlca de formar 
progreslvamente una Unlén Econémlca y Monetarla. Se - 
acuerda que, al finallzar 1973, la Comunldad se habré 
convertldo en un irea dentro de la cual todos los fa£ 
tores de producclén clrcularin llbremente sln que es­
to dé lugar a desequlllbrîos régionales y estructura- 
les.
En el piano monetarlo la Comunldad deberi "fp£ 
mar un conjunto indlvlduallzado dentro del slstema m£ 
netarlo Internaclonal", caracterIzado por la convert^ 
bllldad total e Irreversible de las monedas, la ellm^ 
naclén de los mirgenes de fluctuaclén de los tlpos de 
camblo, la fljaclén Irrevocable de las parldades, que 
permlta la adopclén de una moneda ûnica, y regldo por 
un slstema comunltarlo de Bancos Centrales.
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En este aspecto la CEE, tanto en el terreno eco­
némlco general como en el estrIctamente monetarlo, ten 
dri las competenclas necesarlas para asegurar la ges-- 
tlén eflcaz de la Unlén a nlvel comunltarlo.
Por lo que se reflere al programa de la primera 
etapa (1971-1973) la Comlslén adopté las propuestas -- 
del Informe WERNER.
El paso a la etapa slgulente se harfa de acuerdo 
con lo conseguldo y con las nuevas acclones a reallzar 
que qulzis exlglera modlfIcaclones del artlculado del 
Tratado de Roma. Pero la Comlslén se abstuvo de presen 
tar programa alguno referente a etapas ulterlores.
De los dos proyectos de Directlvas que la Coml-- 
slén sometlé al Consejo, el prlmero se reflere al re-- 
forzamlento de la coordlnaclén de las polltlcas econé­
mlcas a corto plazo entre los palses mlembros y, el se  
gundo, al reforzamlento de la colaboraclén entre los - 
Bancos Centrales de la Comunldad. Meses mis tarde, en 
marzo de 1971, el Consejo de Ministres adopté en blo-- 
que las propuestas de la Comlslén.
Flnalmente, conviens poner de relieve que el In­
forme WERNER ocupa un lugar privlleglado en el proceso 
de creaclén de la Unlén Monetarla Europea. Este Infor­
me matlzado y reallsta, pero centrado délibéradamente 
en el dlnamlsmo social, econémlco y politico de la un^
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ficacl6n de Europa, hublera podldo Influlr en la hist£ 
ria. Si no ha sldo as£, al menos ha permltldo que los 
palses se den cuenta de la necesldad de unirse tanto - 
para la accidn como para la reflexldn en todos los as- 
peetos econdmlcos y politicos del proceso de Integra-- 
cldn.
E) EVOLUCION DEL PROCESO PE INTEGRACION DESPUES DEL IN­
FORME WEERNER; LA FLOTACION C0N3UNTA PE LAS MONEDAS 
COMUNITARIAS.
El 9 de enero de 1971, el Consejo de Ministres - 
de la CEE adopté el Plan WERNER y reaflrmé la intenclén 
de lograr la Unién Econémlca y Monetaria. Durante la - 
primera de las etapas previstas (71-73) los très pro-- 
blemas que deblan resolverse eran los slgulentes; la - 
reduccién de los mérgenes de fluctuacidn entre las mo- 
nedas de los palses mlembros, el estableclmlento de un 
fondo europeo de réserva, y el avance en la tarea de - 
coordinar las polltlcas monetarlas nacionales. Parece 
indispensable la referenda al trataraiento que la Com]j 
nldad dlo a estos très problemas.
1.- Reduccién de los mérgenes de fluctuacidn de las mo 
nedas.
Kasta diclembre de 1971 el slstema monetarlo in- 
ternacional se basaba en el Convenio Constitutive del
294.
Fondo Monetarlo Internaclonal firmado por 44 palses en 
1944 -y que hoy cuenta con 138 mlembros- y, por lo que 
se refiere a los palses de nuestro Continente, en el 
Acuerdo Monetarlo Europeo, de 1958, con 17 palses par­
ticipantes.
Durante este tiempo el ddlar de los Estados Uni-- 
dos ocupd una situacidn central y prépondérante por -- 
ser no sdlo el punto de referenda del resto de las m£ 
nedas sino también la moneda de intervenddn en los -- 
mercados de camblos y prdcticamente la ûnica moneda 
utilizada como réserva.
Pero en el transcurso de 1971, el dolar se deses- 
tabllizd, la confianza en su convertibllldad decredd 
hasta desaparecer y el 15 de agosto de dicho ano el 
Présidente Nixon declarô oficialmente su inconvertlbl- 
lidad. Sin embargo, el 18 de diclembre se firmaron los 
llamados Acuerdos de Washington y el dôlar continué -- 
siendo la principal moneda de Intervencién en el merc£ 
do de camblos dentro de un nuevo marco de parldades y 
de mérgenes de fluctuacidn més amplios (2,25% arriba y 
abajo de la paridad).
Esta ultima medida era contraria a los objetivos 
de la CEE. Los nuevos mérgenes significaban que la va - 
riacién entre los tipos de cambio de dos monedas cornu-
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nltarlas podrla alcanzar el 9% si las intervenciones 
de los Bancos Centrales en el mercado se hacian utl- 
lizando el ddlar. Una situacidn como ésta constituia
un obstdculo para la armonizacidn de las pollticas -
econdmicas, cuya convergencia es requisite necesario 
para la realizacidn progresiva de una Unidn Econémlca 
y Monetaria. De ahf la decisién tomada en el seno de 
la CEE de instaurer su propio rëgimen de cambios y - 
para ello el 12 de abril de 1972 se firmé el Acuerdo 
de Basilea con un doble objetivo: se trataba, por --
una parte, de establecer mérgenes de fluctuacidn de
los tipos de cambio de las monedas de los palses co- 
munitarios (6) mis reducidos que los autorizados por
el Fondo Monetarlo Internaclonal y, ademas, de que -
las intervenciones se realizaban en délares se pudl£
ran hacer también en las monedas de los palses mlem­
bros .
La técnlca eleglda para la reduccién de los -- 
mérgenes de fluctuacidn ha sido descrita graficamen- 
te como la "serplente en el tünel" y consiste en - - 
hacer circular, dentro del tdnel formado por los ma£ 
genes adoptados en los Acuerdos de Washington, otro 
tûnel especlfico de las monedas comunitarias -la ser_ 
piente cuya amplitud no podré exceder el 2,25%, bien 
entendido que esta separacién se refiere a las pari-
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dades reclprocas de las monedas comunitarias tomadas 
dos a dos y no respecto del dôlar que sôlo sirve para 
fljar los limites extremes del tûnel dentro del cual 
circula la "serplente".
Este slstema exigiô una vlgilancia permanente - 
de los Bancos Centrales, que se tradujo en una doble 
obligaciôn de intervenir, unas veces para mantener la 
posiciôn de la propia moneda en relaciôn al dôlar y, 
otras, para que las monedas de la Comunldad no se di^ 
tanclen entre si môs del 2,25% acordado.
Cuando se trata de mantener el margen entre dos 
monedas de la Comunldad, por ejemplo entre el franco 
francés y la lira, los dos Bancos Centrales, el fran­
cos y el italiano, deben intervenir simultôneamente, 
con lo que el impacto conseguido es grande y rapido. 
Por el contrario, cuando se trata de mantener la dis- 
tancia entte el dôlar y cualquler otra moneda, la - - 
obligaciôn de intervenir recae exclusivamente sobre - 
el Banco Central del pals cuya moneda se desvia y nun^  
ca, por supuesto, sobre la Réserva Federal.
La representaciôn grafica de la serplente apare^ 
ce en la Fig. 1 En la zona I el Banco Central francés 
y el Banco Central italiano deben intervenir y vender 
dôlares para evitar que el tipo de cambio Oôlar/Fran-
p. venta■¥3.2i
Porldqd
S/F/L
*** P compra $
.Mg 1
Z,Z5% = margen de fluctuacidn de las monedas europeas
A y B puntos de Intervencldn comunltarlos
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CO, Ddlar/Llra suba por enclma del 2,25* de la pari­
dad .
Entre la zona I y II el dôlar se dévalua, tanto - 
en Italia como en Francia, pero en mayor proporciôn - 
en este ultimo pals. Los Bancos Centrales italiano y 
francés no tienen, de momento, ninguna obligaciôn de 
intervenir puesto que sus monedas se raantienen en el 
interior del tûnel y entre ellas la separaciôn no ll£ 
ga al limite establecido. En la zona II ninguno de -- 
los dos Bancos Centrales tienen obligaciôn de Interve^ 
nir en dôlares. Pero, sin embargo, como el tipo de -- 
cambio de la lira en relaciôn con el franco se ha de£ 
viado alcanzando el raôximo establecido (2,25*) respe£ 
to a la paridad oficial) el Banco de Francia y el Bajn 
co de Italia deben intervenir para impedir que esta - 
separaciôn se acreciente. Entre la zona II y la III - 
persiste esta situaciôn. En la zona III la separaciôn 
entre la lira y el franco continua siendo del 2,25%.
Los dos Bancos se ven en la obligaciôn de intervenir 
para evitar la superaclôn de los limites. Pero, ade-- 
môs, el Banco italiano tendrô que intervenir para im­
pedir que el dôlar sobrepase el margen permitldo res­
pecto de la lira.
Por supuesto que las intervenciones de los dos 
Bancos Centrales se hacen de mutuo acuerdo y que am--
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bos permanecen en contacte para vlgilar la situaciôn 
con objeto de coordinar sus actuaciones.
El Acuerdo de 1972 estaba, pues, basado en dos 
principles: el primero es la acciôn conjunta de inter 
venciôn, tanto por parte del pais cuya moneda se de-- 
precia, como por parte de aquel cuya moneda se esté - 
apreciando. El segundo principle se refiere a la pos^ 
bilidad de realizar las intervenciones directamente - 
mediante monedas comunitarias.
Oebe advertirse que, a partir de 1971, la pues 
ta en marcha de la serplente ténia prevista la inter- 
venciôn sobre todo en dôlares para la primera fase de 
reduccjôn de los roôrgenes. Algunos économistes esti-- 
man que ôste hubiera sido el momento oportuno para la 
fijaciôn de un "nivel comunitario" del tipo dé cambio 
del dôlar: cada Banco Central se preocuparia de mant£ 
ner la relaciôn de su moneda con el dôlar dentro de - 
los limites convenidos. Este intente no pudo hacerse 
realidad a causa de la oposiciôn de Estados Unidos.
Europa habia perdido demasiado tiempo en su in. 
tente de conseguir la Unidad Monetaria: una acciôn 
conJunta hubiera exigido, una vez mis, voluntad poli- 
tica y ésta no existia en la dosis necesaria.
Con todo, la serplente comenzô a funcionar con 
normalidad en virtud de la Resoluciôn de 21 de marzo
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de 1972, con obligaciôn de los Bancos Centrales de inter 
venir tan sôlo en monedas comunitarias -en 1-1-73 se su- 
primlô esta exigencia-. Aquella decisiôn se deblô a las 
incertidumbres ligadas a la situaciôn del dôlar en aque- 
llos mementos. Sin embargo, el 26-6-72 se permltiô a It£ 
lia que no interviniera en monedas comunitarias. Por - - 
otra parte, la esterlina y la libra irlandesa iniciaron 
la flotaciôn individual el 23-6-72. La lira slguiô este 
camino en febrero de 1973. Finalmente, las restantes mo- 
nedas comunitarias, es decir el marco, el florin y el 
franco belga entraron en un réglmen de flotaciôn conjun- 
ta frente al dôlar, es decir que su serplente comûn po-- 
dria salirse del tûnel d d  4,50%, o lo que es lo mismo, 
que estas monedas, en su flotaciôn, no respetarlan los - 
mirgenes establecidos respecto del dôlar. Debe Indicarse 
que las coronas danesa -pais miembro- y noruega -pais no 
miembro- participaron en la flotaciôn conjunta.
Como el tema de là reducciôn de môrgenes y el de - 
la flotaciôn conjunta tienen hoy toda su actualldad en - 
el intento de puesta en marcha del slstema monetarlo - - 
europeo -al que nos referlremos màs adelante-, debemos - 
detenernos aqui en un examen, necesariamente breve, de - 
las ventajas y los inconvenientes de la reducciôn de los 
màrgenes de fluctuaciôn de las monedas. Conviene adver-- 
tlr que, en ocaslones, résulta dlficil distinguir unas -
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de otros.. Asl, por ejemplo, un mismo fenomeno puede 
constituir un estlmulo para una actuaciôn comun -lo cual 
serfa una ventaja- y ser, al mismo tiempo, un factor de 
debilitamiento de las estrategias nacionales, lo cual p£ 
diera ser un inconveniente en la medida en la que, dura£ 
te el période transitorio, dicho debilitamiento quizé no 
pudiera ser compensado con los necesarios avances de la 
coordinaciôn de las politicas econômicas.
Una de las ventajas que se esperaban del slstema - 
era, sin duda, la reducciôn de la importancia del dôlar 
como moneda de intervenciôn, papel que habia de compartir 
con las monedas comunitarias, con lo que se reafirmaria 
la individualizaciôn de la Comunldad como ôrea monetaria. 
Sin embargo ello exige de los Bancos Centrales europeos 
una mayor coordinaciôn de sus politicas de intervenciôn, 
cuya autonomie ha quedado reducida por la propia reduc-- 
ciôn de môrgenes y por la situaciôn de 1 dôlar después de 
la prôctica desapariciôn del slstema monetarlo interna-- 
cional de la postguerra, desde la inconvertlbilidad de - 
la moneda norteamericana.
Otra ventaja importante, reside en el hecho de que 
la reducciôn de môrgenes es, sin duda, la primera mues-- 
tra visible del progreso hacia la Union Monetaria, ya -- 
que ésta se define, como hemos indicado, por la fijaclôn
302,
absoluta e Irrevocable de los tipos de cambio de las - 
monedas comunitarias. Sin embargo, y como contraparti- 
da, no pueden desconocerse los inconvenientes de la -- - 
mencionada reducciôn durante el période transitorio ha£ 
ta la consecuciôn de la Uniôn Monetaria y que pueden - 
resumir en la pôrdlda de autonomie de la politica mon£ 
taria y, muy particularmente, de la politica del tipo 
de interés. En efecto, sus movimientos, en ausencla de 
la especulaciôn que antes iba unida a los movimientos 
de la paridad -ahora imposibles- provocaria movimlen-- 
tos de capital de carôcter perturbador (7). Y ello po£ 
que las variaciones posibles de los tipos de cambio al 
contado limitan las primas o descuerrtos de las corres- 
pondientes divisas a plazo. Una situaciôn como la des­
crita es un estimulo para una coordinaciôn de las pol^ 
ticas monetarlas -ventaja- pero no deja de ser un In-- 
conveniente hasta el momento en que dicha coordinaciôn 
pueda ser eflcaz.
Finalmente, mencionaremos un posible efecto des­
favorable del slstema de reducciôn de mirgenes que re­
side en el peligro de una desestabillzaciôn derivada - 
del bloquée del tipo de cambio del dôlar a un nivel s£ 
perior al que puede situarse en térrainos de otras mon£ 
das de terceros paises no mlembros de la CEE. La cons£ 
cuencla de este bloquée se puede concretar en un acce-
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50 fécll y barato a la moneda nacional cuyos efectos po- 
d£an ser un estlmulo a las exportaciones y un freno a -- 
las importaclones; también podrfa dar lugar a entradas - 
no deseadas de capitales y ello no solamente porque la - 
moneda nacional fuera relativamente menos cara, sino ade 
mis porque se reduce el riesgo, ya que la posible depre- 
ciacién de una moneda comunitaria estaria limitada al -- 
2,25% para fondos en délares, mientras que podrfa llegar 
al 4,50% si, en relaciôn con el dôlar, la moneda en cue£ 
tiôn se encontrara antes en el extreme superior de la -- 
banda. El mismo razonamiento explica porqué la limita- - 
ciôn de los bénéficies potenciales frenari las entradas 
de capitales estabilizadores desde el punto de vista de 
la situaciôn econômica de palses de la CEE.
Pero los efectos de la reducciôn de margen no se 
limitan al terreno monetarlo. Por el contrario, pronto 
se vio con claridad que el Acuerdo de Basilea de 1972 - 
-en vigor desde el 24 de abril de dicho ano- no podrla - 
funcionar si, al mismo tiempo, no se progresaba en la -- 
coordinaciôn de las pollticas econômicas générales y, en 
concrete en la aproximaciôn de las estructuras y de las 
coyunturas nacionales. Esto no puede extranar, puesto -- 
que, en definitive, la posiciôn de las monedas es expre- 
siôn o resultado de la realidad econômica. Por supuesto 
que, como hemos visto ya, no es necesario que estructu--
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ras y coyunturas sean Idéntlcas, como tampoco se trata 
de uniformlzar los Instrumentas utlllzados en cada pals. 
Pero sus dlferenclas no pueden ser grandes en lo referen 
te a tasas de inflaclôn, nivel de paro, productlvldad, - 
endeudamlento del sector publico, balanza de pages, etc., 
si se pretende que la fijaclôn de los tipos de cambio -- 
sea verdaderamente irrevocable. Se ha dicho que cada pals 
tiene la moneda que merece (x Ansiaux pôg. 111), en el - 
sentido de que su valor es el resultado de su comporta-- 
mlento econômico. La especulaciôn puede agravar determl- 
nadas situaciones econômicas pero no es responsable de - 
dichas situaciones.
En todo caso, puede decirse que los esfuerzos rea- 
lizados para conseguir que la CEE constlfcuyera una Indi- 
vidualidad monetaria, han sido favorables para la crea-- 
clôn de una zona privilegiada desde el punto de vista c£ 
mercial y financière y, a su vez, la influencia de la -- 
exlstencia de esta zona repercutira sobre la integraciôn 
econômica y sobre la integraciôn politica.
La flotaciôn conjunta de las monedas y la reducciôn 
de los margenes de fluctuaciôn han tropezado, ademôs, -- 
con la presencla de la libra esterlina que aparecla, por 
una parte, como una moneda débil, y,por otra, como mone­
da de réserva, que iba a aportar un lastre por la exis--
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tencia de los saldos en esterlinas.
La libra era, en efecto, una moneda débil, como - 
consecuencia de la evolucidn de la economfa britanica - 
en los aRos anteriores a su integraciôn en la Comunldad 
durante los cuales experimentô un reducido ritmo de cr£ 
cimiento porque su balanza de pagos estaba déséquilibra 
da ya que las exportaciones netas de capital a largo -- 
plazo eran mayores de lo que permitfa su ahorro real -- 
-es decir, el excedente de sus pagos por cuenta corrie£ 
te-; porque sus réservas eran reducidas y sus compromi­
ses monetarios y financières con los palses del érea de 
la libra eran importantes. Como es lôgico, la libra, djj 
rante todo este perlodo, reflejaba la situaciôn de la - 
economla briténica y, por ello, el Fondo Monetarlo In-- 
ternacional, el Crupo de los Diez y los Bancos Centra-- 
les de otros palses, tuvieron que ayudar al mantenimien 
to de su valor durante los aRos 1964-1968. Cabrla pen-- 
sar que al incorporarse Inglàterra a la CEE, la inter-- 
venciôn en monedas comunitarias se traducirfa en un cr£ 
cimiento excesivo de las libras en las réservas de los 
Bancos Centrales de los restantes paises, lo que hubie­
ra comprometido la viabilidad del propio slstema de re­
ducciôn de môrgenes ya que, sin duda alguna, Inglaterra 
no hubiera estado en condiciones de reembolsar a su ve£ 
cimiento los crédites recibldos y, mucho menos, de res-
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petar el principle de la utilizaclôn de los diverses ac­
tives en las proporciones en que participaban en sus ré­
servas. Y, en efecto, como hemos indicado a las pocas s£' 
manas de su entrada en la flotaciôn conjunta, la libra - 
abandonô e iniciô una flotaciôn independiente.
Pero, ademôs de ser una moneda débil, la libra, - 
por razones histôricas, es una moneda de réserva -aûn -- 
cuando su importancia sea decreciente- y, como consecuen 
cia de ello, se ha producido una acumulaclôn de saldos - 
en libras, es decir, de compromises a corto plazo frente 
a Bancos Centrales, a Organismes Internacionales, y a -- 
particulares, la mayor parte dentro del Area de la Libra 
y el resto fuera de ella. Las crisis de balanza de pagos, 
generalmente agravadas por la especulaciôn, han plante^ 
do el problema de la conversiôn de una parte de los sal­
dos que era imposible, puesto que las réservas inglesas 
eran claramente inferiores a los compromises exteriores. 
Por ello, Inglaterra firmô, en 1968, con 64 palses del - 
Area de la Libra unos acuerdos, por très anos en unos c£ 
SOS, y por cinco anos en otros, en virtud de los cuales 
dichos palses se comprometen a sostener la moneda ingle- 
sa si se produclan ventas de libras contra dôlares. De 
hecho ello supuso la obtenclôn de una llnea de crédlto - 
de dos mil millones de dôlares. Los palses firmantes se 
comprometen, ademis, a cambio de una garantie en dôlares.
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a reduclr en un diez por clento sus réservas en libres, 
con lo que las autoridades britânicas esperaban mejorar 
su situaciôn de cara a la entrada de Cran Bretana en la . 
Comuninidad. De hecho el peligro de una conversiôn mas_i 
va no se iba a materializar, salvo en el caso de un dé­
ficit en la balanza briténica por cuenta corriente y dj^  
cho riesgo podrla alejarse si la entrada en el Mercado 
Comûn permitfa mejorar la balanza de pagos. En todo ca­
so, la situaciôn de la economla britônica y de la libra 
en particular era preocupante desde el punto de vista - 
del buen funcionamiento del slstema de reducciôn de los 
môrgenes de fluctuaciôn y, de una forma més general, p£ 
ra el proceso de unificaciôn monetaria en Europa.
2. EL FONDO EUROPEO DE COOPERACION MONETARIA (DECOM).
Constituye, después de la reducciôn de los mérge-- 
nes de fluctuaciôn, el segundo elemento del proceso de 
unificaciôn monetaria europea.
Su historia remota arranca de 1955 cuando al elab£ 
rarse en el seno de la Organlzaclôn Europea de Coopera- 
ciôn Econômica el Proyecto de Acuerdo MOnetario Europeo 
que entrô en vigor en 1958, se pensô en la creaciôn de 
un Fondo Europeo que, en la llnea del Fondo Monetarlo - 
Internaclonal, ayudara a los palses mlembros a resolver 
sus problemas de pagos.
300.
Por lo que se refiere a la Comunldad Econômica Euro 
pea, y después de que R. TRIFFIU (8) propusiera la crea- 
clôn de un ambicioso Fondo Europeo de Réserva, destlnado 
a administrer una parte de las réservas internacionales 
de los paises mlembros, en la Conferencia de La Haya de 
1969 aparece, por primera vez a nivel comunitario, la -- 
idea de un Fondo Europeo, al que el Comité WERNER da, f^ 
nalmente, el nombre de "Fondo Europeo de Cooperaciôn Mo­
netaria". Después de conocer los Informes del Comité de 
Gobernadores de Bancos Centrales y del Comité Monetarlo, 
el Consejo adopté, el 12 de septiembre de 1972, la decl- 
slôn de crearlo. El proceso sufriô algun retraso y el -- 
Fondo apareciô definitivamente el 6-4-73 como un ôrg^no 
comunitario autônomo, dotado de personalidad jurfdlca y 
dirlgldo por un Consejo de Administraclôn cuyos mlembros 
son los del Comité de Gobernadores de Bancos Centrales a 
los que se suma un représentante de Luxemburgo y otro de 
la Comisiôn. Sus atribuciones son las slgulentes: Coordi^ 
nar las actuaciones de los Bancos Centrales para asegu-- 
rar la reducciôn de los mérgenes de fluctuaciôn de las - 
distintas monedas comunitarias; multllaterallzar las 11- 
quldaciones résultantes de las intervenciones de los Ba£ 
COS Centrales comunltarlos; utilizar para los fines cit£ 
dos una unidad de cuenta europea; y diriglr y gestionar 
el apoyo monetarlo a corto plazo entre los Bancos Cen-- 
trales.
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No existe una relaciôn orgônica entre la reducciôn 
de los mérgenes de fluctuaciôn, a la que nos hemos re- 
ferido, y el Fondo Europeo, salvo que ôste contribulrâ 
a mantener las monedas comunitarias dentro de la ser-- 
piente. El funcionamiento de los mérgenes de fluctua-- 
ciôn se apoya esencialmente en el acuerdo de los Bancos 
Centrales de la CEE y el papel del Fondo es el de com- 
pletar, poner al dia, y homogeneizar los datos que ne- 
cesita el Comité de Gobernadores de Bancos Centrales y, 
en particular los relativos a las intervenciones dia-- 
rias en el mercado de cambios, la evoluciôn de las ré­
servas y de las balanzas de pagos de cada pals y del - 
conjunto de la CEE, asf como la situaciôn monetaria i£ 
terna y externa de los palses.
El proceso de multilateralizaciôn se refiere tanto 
a las posiciones résultantes de la financlaciôn en mo- 
nedas comunitarias como a los pagos intracomunitarios. 
Por multilateralizaciôn hay que entendez, primero, la 
transformaciôn de crédites y deudas bilatérales en cr^ 
ditos y deudas frente al Fondo y, ademés, la ejecuclôn 
de los pagos financières por intermedia del Fondo, que 
transfiere a los acreedores los actives de réserva re- 
cibidos de los deudores.
Esta multilateralizaciôn, que hace indispensable - 
el empleo de una unidad de cuenta, présenta dos venta-
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jas de orden técnlco en relaciôn a los mecanlsmos bila­
térales: asegura, por una parte, la compensaciôn autom£ 
tica de los crédites y las deudas de un Banco Central y,' 
por otra, la globalizaciôn automética de los pagos a su 
vencimiento.
Sin embargo, la multilateralizaciôn présenta algu­
nos inconvenientes como el de suprimir la posibilidad de 
derogaciones temporales que los Bancos Centrales podfan 
concederse mutuamente, puesto que supone la aplicaciôn - 
rigurosa de los procedimientos previstos para la finan-- 
ciaciôn de las Intervenciones y de los pagos.
Al mismo tiempo que el Fondo Europeo de Coopéra- - 
ciôn Monetaria *se ocupa de multilaterallzar la financia- 
ciôn, a muy corto plazo, prevista en el acuerdo sobre r£ 
ducciôn de mérgenes, debe también facilitar el encaje e£ 
tre esta financlaciôn y el apoyo monetarlo a medio plazo 
para el que, en 1970, se habia habilitado un volumen gl£ 
bal de dos mil millones de unidades de cuenta, de los -- 
que el 50% era condicional. Los derechos de giro automé- 
ticos de los palses, sobre este fondo de apoyo mutuo, 
eran équivalentes a sus respectivas contribuciones, que 
sumaban mil millones de unidades de cuenta (9). Sin em-- 
bargo, cada pals, previa aprobaciôn del Comité de Gober­
nadores de Bancos Centrales, podla reclbir una cantidad 
mayor puesto que se habia previsto ampliaclones de las -
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cuotas que ofrecîan la posibilidad de derechos de giro 
suplementarios por otros mil millones de unidades de - 
cuenta. Este volumen fue elevado a 1.400 millones de - 
unidades de cuenta, cuando se produjo la ampliaciôn de 
la CEE a nueve paises mlembros. (10). El buen encaje - 
de ambos sistemas debfan permitir la prolongaclôn de - 
la primera financlaciôn en 3 o 6 meses, ya que el meca 
nismo de apoyo monetarlo estaba previsto para un perf£ 
do de très meses que se podrfa renovar una sola vez. - 
Esta prolongaciôn debfa favorecer el procedimiento de 
compensaciôn y globalizaciôn de las liquldaciones in-- 
tracomunitarias. El Fondo esté explfcltamente facultado 
para reagrupar, en un mécanisme ûnico, los dos siste-- 
mas de financlaciôn, aunque no se indica ni cômo ni -- 
cuéndo se realizaré la operaciôn. Como veremos més ad£ 
lante, la decisiôn de crear un slstema monetarlo euro­
peo précisa estb con més detalle y seRala un plazo para 
realizar la operaciôn.
La idea que reposaba tras la creaciôn del Fondo 
era conseguir que, con el tiempo, compilera una misiôn 
mucho més ambiciosa sirvlendo de base para una organl- 
zaciôn federal de los Bancos Centrales.europeos (11). 
Sin embargo, entre la modesta misiôn inicial y ese ob- 
jetivo final, existia un paso intermedia indispensable 
para avanzar hacia la Uniôn Econômica y Monetaria: la
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puesta en comûn de las réservas internacionales. Como 
veremos, ha habido que esperar hasta finales de 1978 
para que se ini-ciara este camino.
3. LA COORDINACION DE LAS POLITICAS HONETARIAS.
Los resultados obtenidos en este terreno han si­
do précticamente nulos, a pesar de las numerosas Decl 
siones que se fueron adoptando a lo largo del tiempo 
y que se plasmaron en consultas previas en el seno de 
diverses Comités como el Monetarlo y los de Politica 
Coyuntural y Politica Presupuestarla, y en reunlones 
de los Ministres de Finanzas. Las très Decisiones fo£ 
muladas por el Consejo de Ministres, que constituye-- 
ron los principales soportes en los que se apoyô el - 
proyecto de Uniôn Monetaria, fueron: una Decisiôn en- 
caminada a reforzar la coordinaciôn de las politicas 
econômicas a corto plazo; otra que trata de aumentar 
la colaboraciôn entre los Bancos Centrales, y, una -- 
tercera que se refiere a la puesta en marcha de un me 
canismo de ayuda financiera a corto plazo.
Pues bien, como puso de manifiesto la propia Comi^  
siôn de la CEE en abril de 1973, al elaborar un balan 
ce de la primera etapa, los resultados obtenidos en - 
estos terrenos fueron decepcionantes e Incluso negat^ 
vos. En efecto, en algunos aspectos concretos, como -
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por ejemplo la llberaciôn de los movimientos de capi­
tales, no sôlo no bubo progreso sino que bubo regre-- 
siôn (12).
Es precise tener en cuanta que, aunque durante 
todo este largo proceso de unificaciôn, los paises de 
la CEE estaban de acuerdo, en principle, en la conve- 
niencia de formar una Uniôn Monetaria, no todos te- - 
nfan la mi.sma opinlôn respecto al modo de llevarla a 
cabo (13).
Ya hemos indicado que, desde el primer momento, 
se plantearon en la Comisiôn dos puntos de vista dif£ 
rentes y en cierto sentido, opuestos. Por una parte, 
los llamados "monétaristes", representandos principal^ 
mente por Francia, Bélgica y Luxemburgo, que estima-- 
ban que la unificaciôn monetaria, a la que se llegarla 
mediante la reducciôn progresiva de los mérgenes de - 
fluctuaciôn entre las monedas, era condiciôn necesa-- 
ria para conseguir la armonizaciôn de las politicas - 
econômicas.
Esta actitud era criticada por los "économistes", 
sobre todo Holanda y Alemania, que temian que el In-- 
tento de avanzar hacia la Uniôn Monetaria podrla retr£ 
sar la centralizaciôn de las pollticas econômicas. La 
coordinaciôn de ôstas debla, a su juicio, précéder a
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la unificaciôn de las pollticas cambiarlas que tan sôlo 
podrlan ser una consecuencia de aquélla, Independiente- 
mente de estas declaraciones de principle, los "econo-- 
mistas" y sobre todo el Banco Federal Alemén temian en - 
frentarse a los problemas que se derivarian del apoyo a 
las monedas débiles sin obtener nada a cambio en otros 
terrenos. Se recordaban las repetidas crisis del franco 
en mayo-Junio y en septiembre-octubre de 1968, que se - 
repitieron ed julio-agosto de 1969.
La discrepancia entre "économistes" y "monétaris­
tes" se hizo més évidents en 1970 con motlvo de la pro- 
puesta de crear un Fondo Europeo de Regularizaciôn de - 
Cambios, que nunca llegô a existir, pero que dip lugar 
a que Francia insistiera en la reducciôn de los mérge-- 
nes de fluctuaciôn de las monedas. Los restantes paises 
habian aceptado, de acuerdo con las recomendaciones del 
Plan BARRE, que en el caso de que, a escala mundial, se 
decidiera la ampliaciôn de los mérgenes de fluctuaciôn, 
los paises de la CEE no seguirian este camino.
El punto de vista alemén fue recogido en el llam£ 
do Plan 5HILLER cuyo objetivo concrete es lograr la - - 
coordinaciôn de las politicas econômicas dentro de la - 
Comunldad como requisite prevlo para la reallzaclôn de 
la Uniôn Monetaria.
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Con Independencia de qulén tenga razôn -y con la 
perspectiva actual parece claro que los "économistes" 
tenlan bastante razôn- el hecho es que los avances en 
materia de armonizaciôn de las politicas econômicas y, 
en particular, de las monetarlas han sido muy limitados. 
Esto no quiere decir que no se puedan mencionar numero­
sas Decisiones encaminadas al acercamiento de las pol^ 
ticas monetarlas sobre la base de lo dispuesto en los 
Art. 103 a 107 del Tratado de Roma, que invitan, en -- 
términos générales, a los paises mlembros a establecer 
la cooperaciôn econômica y monetaria y la armonizaciôn 
de las politicas a corto y medio plazo. Asl, el 8-5-64 
se adoptaron dos Decisiones relatives a la politica -- 
presupuestaria y a la politica de crôdito, aunque la - 
coordinaciôn se limita a "consultas" en el seno de los 
Comités respectivos. Su eficacia ha sido minima y, por 
supuesto, no se lograron evitar crisis como la de - 
1968-1969. Otras Decisiones se refieren al comporta- - 
miento de los paises en sus relaciones monetarlas ext£ 
riores, tratando de que exista una coordinaciôn funda- 
da en consultas previas en el seno del Comité Moneta-- 
rio, en todas las materias importantes y, muy particu­
larmente, en lo referente a la reforma monetaria inter 
nacional.
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Después de la crisis de 1968, el 17-7-69 se adop­
té una nueva Decisién para "reforzar las medidas de - 
armonizaciôn" existantes. Se referia, sobre todo, a - 
la politica a corto plazo. Las consultas se reallza-- 
rian en los diverses Comités segun las medidas que se 
pretendian adoptar.
El 9-2-71 el Consejo aprobô el Tercer Programs de 
Politica Econômica a plazo medio", cuyo objetlvo era 
asegurar el desarrollo equilibrado sobre la base de - 
orientaclones derivadas de Indicadores concretos, co­
mo son el producto nacional, los precios, el empleo y 
los saldos de las Balanzas de Pagos. Estas orientaclj» 
nés eran establecidas a partir de proyecciones elabo- 
radas por los expertes del "Crupo de Estudlos de las 
Perspectives Econômicas a Plazo Medio".
El Consejo, al tiempo que adopté una Resoluciôn - 
sobre el Programa por Etapas de la Uniôn Econômica y 
Monetaria (22-3-71) adopté très Decisiones, en virtud 
de las cuales se reforzaba la coordinaciôn de la pol^ 
tica econômica a corto plazo, la colaboraciôn entre - 
Bancos Centrales, y se ponia en marcha la ayuda flnan 
clera a medio plazo.
Después de la crisis monetaria de 1971, la coord^ 
naciôn de las politicas a corto plazo volviô a ser el 
tema de la Resoluciôn 21-3-72 que créa un "Comité de
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Coordinaciôn de la Politica Econômica a corto plazo", 
constituido por un représentante de cada pais y otro 
de la Comisiôn, y al que podian asistir los Présiden­
tes de los Comités de "Politica Coyuntural", "Moneta- 
rio" y de "Politica Presupuestaria". Su misiôn es pr£ 
porcionar la informaciôn reciproca y permanente sobre 
la politica econômica y financiera a corto plazo, y - 
coordinar estas politicas en el marco de las orienta- 
ciones emanadas del Consejo.
El 21-3-72 se obligé a los paises a poner a di£ 
posiciôn de sus autoridades monetarlas los instrumen­
tes de regulaciôn de los movimientos de capital, como 
pueden ser la reglamentaciôn de las colocaciones en - 
los mercados monetarios, la remuneraciôn de depôsltos 
de no résidantes, la regulaciôn de préstamos y crédi­
tes concedidos por no résidantes a résidantes y no 1^ 
gados a transacciones comerciales o a la prestaciôn - 
de servicios. Por otra parte, las autoridades moneta- 
rias deben disponer de instrumentes que les permitan 
la neutralizaciôn de los efectos parJudiclales de los 
movimientos de capital, taies como la regulaciôn de - 
las posiciones exteriores netas de las instituciones 
de crédite y la fijaclôn de coeficientes de réservas 
obligatorios sobre todo para los depôsltos de no res^
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dentes. Estas medidas no son aiin comunitar las. Son - 
los palses miembros los que las deben adoptar aunque 
los drganos comunltarlos vlgllaran su ejecuciôn.
El Consejo, en su reunlén de 31-10-72, adoptd 
un Programa de Accidn Concertada contra la Inflaclôn. 
Los pafses se esforzarfan en reduclr el rltmo de al- 
za de los preclos al consutno, al 4%, entre diciembre 
de 1972 y finales de 1973 y, para ello, se Impondrla 
una disciplina estrlcta en materia de gasto pûbllco 
y se reducirla, progreslvamente, el rltmo de expan-- 
slôn de las dlsponlbllldades liquidas. Puede declrse 
que a partir del Tercer Programa de Polltlca Econômi 
ca a Medlo Plazo (1971-1975) existe ya una estrate-- 
gla conjunta de los pafses, basada en el slstema de 
consultas y en los trabajos de los Comités. Una Dec£ 
slôn de 18-2-74 estableclé los mecanlsmos para alcan^ 
zar "un alto grado de convergencla de las politicos 
econômlcas", pero a pesar de estas buenas Intenclones 
y a pesar de los esfuerzos adlclonales del Cuarto Pr£ 
grama de Polltlca Econémlca a Medlo Plazo (1976-1980), 
la solldarldad europea ha estado frecuentemente en p£ 
llgro, y los avances hacla la Unién Monetarla Europea 
han sldo mis bien decepclonantes (14). Para comprobar 
lo basta leer el "Balance de la Primera Etapa (71-73)
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de la Unién Econémlca y Monetarla" elaborado por la 
Comlslén, en abrll de 1973, o el Informe del Comité 
de Polltlca Econémlca a Medlo Plazo sobre la ejecu- 
clén del Tercer Programa. Y, con una perspective -- 
mis amplla, puesto que se recogen ya los efectos 
producldos por las crisis del petréleo, el llamado 
Informe MARGOLIN.
F) EL FRACASO DE LA UNION MONETARIA; EL INFORME MAR­
GOLIN.
El hecho évidente de que la flotaciôn conjunta 
no sirvié para unificar las pollticas monetarias, - 
Incité a la Comisién de la CEE a solicitor, a prin­
ciples de 1974, un estudio sobre la sltuaclon de la 
Union Econémlca y Monetarla. Se formé con este obj£ 
to un "Crupo de Reflexién sobre la Unién Econémica 
y Monetarla 1980" (15), presidido por MARGOLIN, an- 
tiguo Vicepresidente de la Comisién.
El Informe hace un anilisis de la evolucién de 
la Unién Econémica y Monetarla a ralz de la Confe-- 
rencia de La Maya y aûn reconociendo clertos progr£ 
SOS de caricter técnlco, sobre todo en materia de - 
cooperacién entre Bancos Centrales, llega a la con- 
clusién de que los esfuerzos emprendidos a partir -
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de 1969 no han dado resultado.
Desde el ingulo de la reducclon dé los mirgenes 
de fluctuacién, la "serpiente" constltuyô un fracaso 
y la actuacién del Fondo Europeo de Cooperacién Mone- 
taria ha sido muy modesta. Europa no solo no ha avan 
zado en estos afios hacia la integracién slno que mis 
bien ha retrocedldo (16).
Otro tanto cabe decir respecte de la armonlza-- 
cién de las pollticas econémicas nacionales. La Euro­
pe de los aBos sesenta era un conjunto econémico y m£ 
netarlo mis coordinado que el que nos encontramos - - 
anos después y cuya caracterfstica es la disparidad 
y la divergencia, resultado de la actuacién alslada - 
de los palses cuando se trata de superar cualquier dj^  
ficultad.
Este movimiento centrifuge de las pollticas na­
cionales ha danado setiamente la consecuclén de una - 
mayor integracién entre los palses del Mercado Comûn.
Los problemas monetarios a nivel internacional, 
que se agravan desde 1968, junte con la negative de - 
los Goblernos a ajustar los preclos en moneda nacio-- 
nal, han influldo también desfavorablemente en la po­
lltlca agrlcola de la Comunidad. Para pallar estas d^ 
flcultades se créé un slstema de montantes compensate
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rios excesivamente complejo sobre el que volveremos, 
necesariamente, al referlrnos al Slstema Monetario - 
Europeo.
El grado de liberacién de los movlmientos de 
capital en la Comunidad es, también, inferior al de 
los afios sesenta como resultado légico de la falta - 
de una estrategia comûn.
El Informe analiza las causas del fracaso y 
las agrupa asi; evolucién Internacional adversa; - - 
ausencia de voluntad polltlca; e Insuflciente corn- - 
prensién de las implicaciones de una Unién Monetarla 
y de las condiciones que exige su realizacién.
Acontecimientos tan adversos como la crisis 
monetarla internacional, que sacudié el mundo occi-- 
dental al final de los aBos sesenta, y la crisis fi­
nanciers ocasionada por el alza brutal del precio -- 
del petréleo en 1973, no habfan sido, por supuesto, 
previstos cuando se tomé la decisién de crear una -- 
Unién Monetarla Europea.
Evldentemente, la propla crisis pudo consti- 
tuir una oportunldad para avanzar con decisién hacia 
una mayor integracién; el peligro comûn debié unir - 
més a los palses miembros. Pero las cosas no sucedi£ 
ron asl y los Goblernos no afrontaron conjuntaraente 
las dificultades. Cada pals traté de resolver sus --
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problemas Ignorando a los demés.
Por otra parte, cuando se decidlo la creaciôn de 
la Unién Econémica y Monetarla, tampoco se tenfa una 
idea Clara de lo que ello signiflcaba y se pensé que - 
podrla realizarse sin grandes esfuerzos ni transforma- 
clones, siempre dificlles y enojosas desde los puntos 
de vista econémico y politico. A dlferencia de lo que 
ocurre en la Unién Aduanera, en la que la simple supr£ 
sién de obstéculos al comercio es suficiente, en la 
Unién Monetarla, las instituciones comunitarlas tienen 
que disponer de un poder discrecional similar al que - 
tienen los goblernos nacionales y ejercerlo ante las - 
situaciones que pueden presentarse. No es fécil descr^ 
bit de antemano dichas instituciones y su funcionamieji 
to. En todo caso, parece que ha de aspirarse a un - - 
cierto poder politico europeo, a un presupuesto comun^ 
tario importante, y a un slstema integrado de Bancos - 
Centrales, que funcionarlan, cada uno en el émbito de 
su competencia, como un Estado federal. La experiencla 
demuestra que este marco institucional no se crearé 
sin traumas, como sostenlan los defensores de la idea 
de la "Europa de las patrias". Por el contrario, todo 
parece indlcar que es necesario un nuevo enfoque del - 
problema de la Unién Econémica y Monetarla, sobre la - 
base de una transformaclén profunda y, a poder ser, --
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Instanténea, que permlta la aparicién, en el momento 
precise, de auténtlcas instituciones europeas.
Las condiciones de la economfa mundial, y, en 
particular de la europea, en 1975, determinan que el 
Informe MARGOLIN , en lugar de elaborar un nuevo plan 
para el logro de la Unién Econémica y Monetarla que 
entonces no tendrla sentido, se centre en Insistir - 
en los objetivos, enumerar los problemas més urgen-- 
tes y disenar una polltlca a corto plazo para resol- 
verlos.
Por lo que se reflere al objetlvo, se reafirma 
la exlgencla de que se manlfleste claramente la vo-- 
luntad polltlca de lograr la Unién Econémica y Mone- 
taria. Pero, los très problemas planteados -la lnfl£ 
clén, los desequlllbrlos de balanza de pagos y el p£ 
ro- exlgen, no solamente la reaflrmacién del objeti- 
vo, slno ademés una acclén en comûn para superarlos.
Y aunque no cabe hablar de una Polltlca Econémica co_ 
mûn en el seno de la CEE, una actuacién de este tipo 
résulta indispensable como base para construir la 
Unién Econémica y Monetaria.
No nos detendremos aqul en los detalles del -- 
programa propuesto en el Informe MARGOLIN para relari 
zar la inversién, promover el ahorro flnanciero y --
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elimlnar los desequlllbrlos régionales. Nos centrare- 
itios en las propuestas relativas a los problemas mon£ 
tarios y financières que tienen una relacién més es-- 
trecha con nuestro estudio. El punto de partida es -- 
que los intereses especificos de los pafses europeos 
ante la crisis monetaria internacional exlgen una coo 
peraclén que se centra en la adecuada orlentacién de 
las pollticas monetarias internas y externas, lo que, 
a su vez, demanda la creacién de un Fondo de EstabiM 
zacién de Cambios y la introduccién de una Unidad de 
Cuenta Europea.
Por lo que se reflere al primer aspecto, la Co­
munidad ha seguido la pôsicién tradiclonal que consi- 
deraba instrumentes separables de la polltlca moneta­
ria la oferta monetarla y el tlpo de camblo. Sobre e£ 
ta base estableclé la flotaclon conjunta de las mone- 
das comunitarias, a la que ya nos hemos referldo, pe­
ro sin llegar a los acuerdos necesaribs para que la - 
masa monetaria y, en general, la polltlca monetaria - 
interna estuvieran al servicio de la reducciôn de ma£ 
genes de fluctuacién que se perseguia. Este plantea-- 
miento suponfa desconocer los efectos que el tipo de 
camblo tiene sobre la polltlca monetaria interna. Una 
polltlca monetaria es "coherente" cuando las operaci£
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nés monetarias internas (descuento, mercado abierto, 
réservas obligatorias) y las operaciones monetarias 
externas (operaciones al contado en el mercado de cam 
blos, intervenciones en el mercado a plazo para in- - 
fluir sobre los movlmientos privados de capital) re-- 
fuerzan mutuamente. sus efectos sobre la base moneta-- 
ria nacional. La estabilldad a largo plazo de los ti- 
pos de camblo dependeré prlnclpalmente de la compatl- 
bllldad de los rltmos de expansion de la base moneta­
rla Interna y de los tipos de inflacldn en los dlfe-- 
rentes pafses. Para evaluar una determlnada polftlca 
de tlpos de camblo es precise establecer un supuesto 
de la evolucién deseable a medlo plazo de los tipos - 
de camblo efectlvos entre los pafses miembros.' Ello - 
es tanto como determiner la estructura de los tipos - 
de camblo efectlvos compatibles con la situacién de - 
la Balanza de Pagos por cuenta corrlente. Para ello - 
habré de revisarse las proyecclones de balanza de pa­
gos de cada pais, partlendo del supuesto de que no -- 
habré oscllaciones Importantes de los tipos de camblo 
ni alteraciones del nivel de demanda que correspondan 
a dichos objetivos a medio plazo.
La contrapartida financiera de los fuertes des- 
equilibrios de la Balanza de Pagos que siguen a la -- 
crisis del petréleo se reflejé en el endeudamiento --
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creclente de los pafses miembros de la CEE, a pesar de 
que el reciclaje de los saldos excedentarios de los p£ 
fses productores de petréleo ha funcionado mejor de lo 
que en un primer instante se habfa pensado (17). Pero 
la lucha contra la crisis no tuvo un sentido comunita- 
rio, slno que se abordé mediante medidas nacionales y 
el recurso a mecanlsmos de financiacién de caricter 
institucional como la "Oil Facility", del Fondo Monet£ 
rlo Internacional, y el llamado "Fondo Kissinger" en - 
el seno de la OCDE. A nivel comunitario se utilizaron 
los mecanlsmos conocidos: el apoyo flnanciero a corto 
plazo, la ayuda financiera a plazo medio, y, en gene-- 
ral, la cooperacién entre los Bancos Centrales de los 
pafses miembros.
El Informe indica que la estrategia propuësta pa 
ra la polftlca monetaria interna y externa se acelera- 
rfa mediante la creacién de un Fondo de Establlizacién 
de Cambios y de una Unidad de Cuenta Europea. Esta ul­
tima, en opinién de los redactores del Informe MAR30-- 
LIN, debfa determinarse en relacién a una cesta fija - 
de monedas, de forma semejante a como se definen los - 
Derechos Especiales de Giro en el Fondo Monetario In-- 
ternacional. Es évidente que, una unidad asf definida, 
tendré tendencia a apreciarse respecto de las monedas 
débiles y a depreciarse respecto de las monedas fuer--
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tes. Por eso habré que àctuar sobre los tipos de interés 
aplicados a los saldos en las monedas de cada pais. El - 
Fondo, cuya creacién se propone, se nutrirfa con una pa£ 
te de las réservas de cada pais que se aportaria a cam-- 
bio de las nuevas Unidades de Cuenta. La nueva Unidad s£ 
rfa, cada vez més, una moneda paralela llamada Europa, - 
cuya importaclén en el mercado séria creciente. Para ello 
deberé ser tan séllda como la més fuerte de entre las mo 
nedas incluidas en la cesta, lo que exige una revisién - 
periédica de las ponderaciones de las diverses monedas.
Estas ideas, expuestas en 1975 en el Informe MAR30 
LIN, han tenido que esperar varies aflos para ser recogi- 
das al relanzarse la idea de la Unién Econémica y Monet£ 
ria con el nuevo proyecto de slstema monetario europeo - 
cuya entrada en vigor esté prevista para los prlmeros m£ 
ses de 1979.
G) EL RELANZAMIENTO DE LA IDEA DE LA UNION MONETARIA; EL 
INFORME TINDEHANS.
En 1972 los Gefes de Estado y de Gobierno acorda-- 
ron pedir a las Instituciones de la Comunidad un informe 
sobre las posibilidades de avanzar hacia el establecl- - 
miento de una Unién Europea que habrla de estar disponi­
ble antes de flnalizar 1975 para ser debatido en una fu- 
tura conferencia. En las reuniones slguientes celebradas
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en Copenhague (1973) y Paris (1974) se inslstlô en 
dicho objetlvo. Al mlsmo tiempo se encargô a TIND£ 
MANS, primer ministre belga, la elaboraciôn de otro 
Informe que resumiera los de las Instituciones com£ 
nitarias e incorporera el resultado de las consul-- 
tas que éi mismo deberia reallzar en el seno de la 
Comunidad, con expertes y organismes que pudieran - 
aportar algo relevante a esta tarea.
El Informe TINDEHANS fue entregado al Consejo 
Europeo el 29 de diciembre de 1975 y hecho pûbllco 
el 7 de enero de 1976 (18). Su objetlvo es doble; - 
por una parte, trata de définir una perspectiva de 
conjunto que sirva de marco a la acclén de los pal­
ses miembros en los anos slguientes, y, por otra, - 
intenta programar determinadas actuaciones concre-- 
tas.
Por lo que se reflere en concrete a la Unién 
Monetaria, el Informe aborda el estudio del mecani£ 
mo de reduccién de mérgenes que, dirigldo en prlnc^ 
pio al mantenimiento de la estabilldad de los tlpos 
de camblo, puede ser también eficaz para lograr la 
deseada convergencla de las Politicas Econémicas y 
en particular de la Polltlca Monetaria. Para ello - 
considéra que séria necesaria la consolidaclén de -
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la "serpiente", la reaflrmacién de su carécter comuni 
tario y la extensién de su acclén a los elementos cl£ 
ves de la Polftlca Econémica, lo cual exige que, en - 
el future, el funcionamiento y el control de la ser-- 
piente lo realicen las instituciones comunitarias. La 
"serpiente", hasta su desparicién, ha impuesto tan s£ 
lo obligaciones en relacién con la Polltlca Monetaria 
Exterior, cuando en realldad estas obligaciones debe- 
rian extenderse tanto a la polftlca monetaria interna 
-control de liquidez- como a la polftlca presupuesta- 
ria -cuantfa y financiacién de los déficits- del sec­
tor publico asl como a los instrumentos claves de la 
Polftlca Econémica en materia de coyuntura y de con-- 
trol de la inflacién.
Las decisiones sobre posibles variaclones de - 
los tipos de camblo también deben ser tomadas, de co- 
raén acuerdo, por los pafses miembros. Por otra parte, 
los pafses participantes en la flotaciôn conjunta, -- 
habrén de comprometerse a no abandonarla salvo en el 
caso de "crisis manifiesta", que tendré que ser acep- 
tada a nivel comunitario y eliminar progreslvamente - 
todos los obstéculos a la libre circulacién de capita 
les.
Como contrapartida a todas estas obligaciones, 
los mecanlsmos de apoyo a corto y a medio plazo entre
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los pafses participantes deberén ser automâticos.
Todo este llevari consign un aumento de las ac- 
tividades y de la eficacia del Fondo Europeo de Coope 
racidn Monetaria, que debe constituir el embridn de 
un future Banco Central Europeo.
El Informe TIMDEMANS indica también que deben 
tenerse en cuenta los intereses de terceros pafses -- 
que inicialmente no particlpen para facilitar su futu 
ra incorporacién a la flotaciôn conjunta. El actual - 
nucleo de estabilldad monetaria, una vez consolidado 
y extendido, podri constituir la base para una convey 
gencia real de las Polfticas Econémicas.
TIMDEMANS considéra que el restablecimiento de 
la estabilldad monetaria internacional exige,la cre£ 
cién de importantes zonas dentro de las cuales los t^ 
pos de cambios sean astables. En esta Ifnea, el ref0£ 
zamiento de la "serpiente" séria una medlda importan­
te, eliminando las fluctuaciones excesivas entre las 
monedas de los pafses miembros al tiempo que el Fondo 
Europeo de Cooperacién Monetaria realizarfa la inter- 
vencién frente al délar.
Es évidente que todas estas medidas no conducen, 
por sf solas, a una Polftlca Econémica y Monetaria c£ 
mun, pero constituyen un punto de partida que permltJt
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ré clertos progresos y que puede servir de prélogo a - 
otras etapas més Importantes.
Para définir éstas, a nivel comunitario, es pre­
cise poner de relieve, en primer lugar, la importancla 
de la globalizacién y la interdependencia de las solu- 
ciones que se adopten, Los problemas deben ser aborda- 
dos globalmente. Si, como se prevé, se avanza por eta­
pas, cada una de ellas debe suponer la adopcién de un 
conjunto equilibrado de medidas, tanto en el terreno - 
de la Polltlca Econémica General como en el de la Po­
lltlca Monetaria. La interdependencia de las solucio-- 
nes signifies que el automatisme dé las medidas de ay£ 
da o de apoyo mutuo que una Unién Econémica y Moneta-- 
ria implies, ha de estar ind-isolublemente ligado a la 
aceptacién de las restricciones que exige la Union. En 
segundo lugar, hay que tener en cuenta la irreversibi- 
lidad del mécanisme. A pesar de que en cada etapa se - 
intente el equilibria, seré inevitable que clertos pa­
fses tengan la sénsacién de corrér més riesgos que - - 
otros, bien porque vayan a obtener bénéficiés menores, 
bien porque puedan Incurrir en mayores costes.
La desventaja inmediata, real o sûpuesta, que un 
pafs pueda éxperimentar respecto de los demés, quedaré 
compensada con la ventaja polftlca general que repre--
332.
senta la creacién de una Unién Europea fuerte y soli- 
daria y esta situacién sélo podré alcanzarse si el pr£ 
ceso es irreversible.
Sobre la base de las anteriores consideraciones 
se hace preciso un nuevo examen de los problemas rela-- 
cionados con la creacién de una Unién Econémica y Mone­
taria, cuyas dificultades ya adelantadas en el Informe 
WERNER eran patentes cuando se redacta el Informe TINOE 
MANS. Y para ello nada como abordar aquellos aspectos - 
concretos en los que el progreso inmediato sea posible. 
Estos "pequeBos pasos" no permitirén alcanzar el objet^ 
vo ultimo, pero harén més fécil el paso definitive que 
podré darse ûnicamente cuando las condiciones pollticas 
lo permitan.
En definitive, el Informe TINDEHANS trata de dar 
una visién de conjunto de la Unién Europea y de los me- 
dios para realizarla. La tarea de los goblernos y de las 
instituciones europeas consiste en définir un acuerdo 
sobre los fines y las caracterlsticas de la Unién; en - 
poner en préctica las actuaciones acordadas; y en re- - 
forzar el aparato institucional (19).
Los avances en estas très lineas transformarén la 
naturaleza y la intensidad de las relaciones entre los 
actuales palses miembros. Las nuevas adhesiones, en su
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caso, no deben retrasar el desarrollo de la Union nl 
ponerla en peligro, para lo cual es preciso que los 
nuevos miembros asuman todos los avances realizados.
El Informe TINDEHANS que, segûn se desprende de 
lo dicho, es fundamentalmente politico, insiste en -- 
que el camino de la Unién Europea es el ûnico que pu£ 
de conducir a que se detenga el continuo proceso de - 
reduccién del peso relative de los palses europeos en 
el mundo. No desarrollaremos este punto, que rebasa - 
nuestro objetlvo, limiténdonos a insistir, desde el - 
punto de vista concrete de la realizacién de una Unién 
Econémica y Monetaria, en que constituye un nuevo e - 
importante hito enr este proceso al reiterar, por una 
parte, la necesidad de la coordlnacién de las Pollti­
cas Econémicas, y, en particular, de la Polltlca Mone 
taria y, por otra, las ventajas que, tanto para Euro­
pa como para el slstema monetario internacional, se - 
derivarlan de la creacién de una zona de estabilldad 
monetaria.
H) EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO.
ROY 3ENK1NS (20) Présidente de la Comisién en - 
una conferencia pronunciada en Florencia sobre la - - 
Unién Monetaria el 27-10-77 aporté siete argumentes -
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que abonan un nuevo Intente de aproximaclén hacia este 
viejo objetivo de la Comunidad. Dos de ellos -primero. 
y séptimo- son argumentes clésicos, pero cuya validez 
continua siendo indiscutible. Los otros cinco son pun­
tos concretos que requieren una reformulacién después 
de la crisis de las materias primas y, en particular, 
del petréleo, ocurridas en los primeros aRos de la dé- 
cada de los setenta.
El primer argumente es que la Unién Monetaria 
favorece la racionalizacién de la industrie y el come£ 
cio en mayor medida que una Unién Aduanera. Ello expl^ 
ca los numerosos intentes de formar uniones monetarias 
desde la segunda mitad del sigo pasado (21). Sin emba£ 
go, en la actualidad los Nombres de négocies continuan 
lamentândose de las dificultades de planificar racio-- 
nalmente sus empresas sobre la base de una dimensién - 
europea a causa del riesgo de camblo y de las incerti- 
dumbres que se derivan de los distintos tipos de infl£ 
cién en los diferentes pafses.
El segundo argumente esté basado en las venta- 
jas que para el Slstema Monetario Insternacional se d£ 
rivarén de la creacién de una nueva e importante mone­
da basada en la potencia econémica de la Comunidad, 
que puede ser comparable a la de los Estados Unidos.
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El tercer argumente se reflere a la inflacién y 
esté basado en el supuesto de que la Unién Monetaria mo- 
dificarfa radicalmente el panorama actual al exigir que 
los preclos se muevan de manera homogénea.
El cuarto argumente esté relacionado con el empleo 
por suponerse que, en los mementos actuales, no son ace£ 
tables las medidas de lucha contra la inflacién si afec- 
tan desfavorablemente al nivel de empleo. Hay cuatro co£ 
diciones necesarias que deben cumplirse para que mejore 
la Comunidad en materia de empleo: mayor confianza en -- 
las pollticas econémicas en cuanto promotoras de la in-- 
versién; aumento de la demanda, como consecuencia de la 
extensién del mercado; reduccién y uniformizacién de las 
tasas de inflacién; y, finalmente, habré que evitar, a - 
toda Costa, que las dificultades econémicas locales que 
pueden surgir en cualquier momento sean ampliadas y trans 
mitidas por las variaclones de los tipos de cambio y que 
los movlmientos de capital conduzcan a una crisis de coji 
fianza.
El quinto argumente se reflere a la dlstribucién - 
del nivel de empleo y de blenestar econémico entre las - 
diversas regiones europeas. Evldentemente los problemas 
derivados de la dlferencia de niveles de vida entre las 
regiones no pueden ser tratados de una forma tan drésti-
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ca como ocurre con la unlflcacidn de preclos que se 
produce como consecuencia de la propia Union Moneta­
ria. Pero los efectos de una adecuada polftlca regio 
nal son seguros como se aprecia en el caso de los E£ 
tados Unidos cuyas desigualdades régionales hace medio 
siglo eran incluso mayores que las existantes actual- 
mente en la Comunidad.
El secto argumenta es de orden institucional y 
se reflere al nivel "al que deben adoptarse las solucio 
nés o al grado de descentralizacion que debe exlstir 
en la Comunidad. La Unién Monetaria implica que una 
nueva autoridad se encargaré de administrer los tipos 
de cambio y las réservas exteriores y de définir las 
grandes lineas de la polftlca monetaria interior.
Finalmente, un séptimo y éltimo argumente, que 
como el citado en primer lugar es un argumente tradi- 
cional, hace referenda a los efectos favorables de 
la Unién Monetaria sobre la integracién polftlca euro­
pea (22).
La nueva iniciativa de 3ENKINS parece insistir 
en la posibilidad de lograr la Unién Monetaria sin que 
prevlamente se haya avanzado en el camino de la Unién 
Econémica, aunque el tercer argumente toca este punto 
y se apoya,sin duda, en el Informe elaborado por la
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Comisién, en abril de 1977 (23) y en el del Crupo 
McCRACKEM en Junio del mismo afio (24). En efecto, el
objetivo de la Unién Econémica y Monetaria parecia - 
menos distante e inaccesible a fines de 1977 porque 
la experiencla de los pafses en su enfrentamiento -- 
con la crisis de comienzos de los aRos setenta les - 
ha llevado a la conviccién de la reducida importan-- 
cia que realmente tiene la pérdlda de independencia 
de la polftlca monetaria que, como hemos repetido, - 
es requisite indispensable y uno de los costes de la 
Unién Monetaria.
Sobre la base de esta idea, la decisién de - 
avanzar hacia una cooperacién monetaria més estrecha, 
mediante el establecimiento de un Slstema Monetario 
Europeo, se adopté en una reunién del Consejo de Eur£ 
pa, que tuvo lugar en Bremen los dfas 6 y 7 de Julio 
de 1978. Esta Decisién fue preparada por una discu-- 
sién previa, celebrada en Hamburgo el 23 de Junlo de 
dicho aRo, en la que participaron el Présidente fran- 
cés GISCARD y el Primer Ministre alemén SCHMIDT.
La resolucién adoptada por el Consejo Europeo 
se referfa a una primera fase durante la cual se re-- 
forzarfan las economfas de los pafses miembros menos 
desarrollados y una segunda fase, dos anos més tarde.
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en la que se crearla un Fondo Monetario Europeo, al 
mismo tiempo que se generalizaria la utilizacién de 
la Unidad de Cuenta Europea (ECU) como active de r£ 
serva y medio de pago.
Una nueva reunion del COnseJo celebrada en - 
Bruselas los dias 4 y 5 de diciembre insiste en es­
ta llnea y, finalmente, la puesta en marcha del Si£ 
tema Monetario Europeo se fijô para comienzos del - 
ano 1979 aunque, por las dificultades surgidas, a las 
que més adelante haremos referenda, no entré en 
gor hasta medlados de marzo de dicho aRo con la pa£ 
ticipacién de todos los pafses miembros de la Comu­
nidad Econémica Europea con excepcién de Cran Bret£
Ra .
El Slstema Monetario Europeo consta de très 
elementos fondamentales ; una Unidad Monetaria Comûn 
(ECU); un conjunto de reglas que han de régir los - 
movlmientos del tipo de camblo; y unos acuerdos so­
bre facilidades de crédite.
1.- La Unidad Monetaria Comûn (ECU). Su valor esté 
referldo.a una cesta compuesta por cantidades fijas 
de las monedas europeas, determinadas por la impor­
tancla que cada una de ellas tiene en el comercio - 
intracomunitario. Esta cesta de monedas (ECU) cum--
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pllré el papel de la Unidad de Cuenta Europea, que se 
Introdujo en 1975 como instrumente contable en la Co­
munidad y desempenara, ademés, las très funclones - - 
esenciales del dlnero. En primer lugar, seré el nume- 
rario del slstema, es decir, que cada moneda fijaré su 
tipo de cambio en términos de ECU; a dicho tipo de -- 
cambio se le llama "tipo pivote". Ademés, se trata de 
la unidad en la que se denominarén los crédltos y las 
deudas que se originen como consecuencia de las inte£ 
venciones en los mercados de cambios, y de los crédi­
tes que concéda el Fondo Monetario Europeo, Finalmen­
te, las fluctuaciones de las monedas respecto del ECU 
servirén como indicadores de las divergencies.
Esta ultima funcién es la que més nos intere- 
sa aquf. Inicialmente, el ECU tiene los mismos compo- 
nentes que la Unidad de Cuenta Europea (25). A los t^ 
pos pivote fijados inicialmente, cada moneda adqulere 
una ponderacién en el ECU, y un tipo de cambio respe£ 
to del ECU. Un ejemplo aclararé este extremo. Supong£ 
mos que los tipos de cambio pivote fueran: 1,8283 DM 
= 4.194 FF = 0,493 Libras Esterlinas = 1,9885 Florl-- 
nes = 832,75 Liras = 28,97 FB = 5,1225 Cr.D. = 1 $ -- 
USA, (El Franco Luxemburgués y la Libra Irlandesa co- 
tizan Junto con el Franco Belga y la Libra Esterllna
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respectivamente). El procedlmiento para calculer el va­
lor del ECU en una determlnada moneda, p.e. el DM, se - 
desarrolla en el Cuadro n9 1.
CUADRO N2 1
Monedas Cuantfa DM Lira %
DM 0,83 0,8300 378,05 32,82
FF 1,20 0,5231 238,27 20,72
Libra 0,09 0,3338 152,02 13,22
Florin 0,285 0,2620 119,35 10,37
Lira 109,00 0,2393 109,00 9,46
FB 3,50 0,2209 100,61 8,75
Cr.D. 0,22 0,0785 35,76 3,10
Elrlandesa 0,0075 0,0278 12,67 1,10
F.Luxemburgués 0,14 0,0088 4,02 0,34
1 ECU = 2,5242 = 1.149,75 100,00
Se traducen a DM las restantes monedas que compo 
nen la cesta por la cuantfa con la que en ella figuran. 
La suma total 2,5242 DM es el valor buscado. Repltiendo 
todos los célculos para cada una de las monedas, en - - 
nuestro caso lo hemos hecho también para la Lira, obten 
drfamos las diferentes equivalencias del ECU. Una vez -
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conseguldo esto, los porcentajes se hallan fécilmente. 
Para el DM dlvldlmos su cuantfa dentro de la cesta, 0,83,
por el valor del ECU en DM, 2,5242, y multlplicamos por
100. Célculos équivalentes con las restantes monedas nos 
proporcionarfan todos los porcentajes que figuran en nues 
tro cuadro.
El sistema prevé que cuando una moneda se desvfe -
de su paridad frente al ECU en més de un porcentaje deter
minado, llamado indicador de divergencia, las autocidades 
del pafs emisor habrén de intervenir. Se ha seRalado un - 
"umbral de divergencia", que se estima en el 75% del ind^ 
cador de divergencia. Llegada una moneda al umbral, se e£ 
tablece una presuncién de actuacién por parte de las auto 
rldades de dicho pafs para evitar que se llegue al tope - 
constitufdo por el indicador de divergencia. Este mecanis 
mo permlte identificar las monedas que se separan del re£ 
to, y asf, el peso del ajuste, para que no se desborden - 
los mérgenes bilatérales, recae fundamentalmente sobre la 
moneda"culpable".
En un principle se pensé establecer este "umbral - 
de divergencia" en un porcentaje (753) del margen de fluc 
tuacién, de forma que, para las monedas cuyo margen de -- 
fluctuacién bilateral es del 2,25%, el "umbral de diver-- 
gencia", frente al ECU, serfa del 1,68% y, para la Lira y
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la Libra Irlandesa, cuyo margen de fluctuacién llega al 
6%, el "umbral de divergencia" séria el 4%. Pronto se - 
vio que este slstema beneficiarla a las monedas con un - 
peso mayor en el ECU, y, por ello, se fljaron definiti- 
vamente unos umbrales de intervencién para cada moneda, 
tanto més bajos cuanto mayor fuera la ponderacién de la 
misma en la cesta (26). Por ejemplo supongamos que res­
pecte a la situacién inicial representada en el Cuadro 
N9 1 el DM se apreciara en un 2,25% frente a las demés 
monedas de la cesta, agotando con ello el margen de se- 
paracién frente a todas ellas (excepto la Lira y la Li­
bra Irlandesa). La equivâlencia del DM en termines de - 
ECU séria la reflejada en el Cuadro N® 2.
CUADRO N2 2
Monedas
DM
FF
LIBRA
FLORIN
LIRA
FB
Cr. D.
L. IRLANDESA
Cuantfa DM
0,83 
1,20 
0,09 
0,285 
109,0 
3,50 
0,22 
0,0075 
F. LUXEMBURGUES 0,14
0,8300
0,5116
0,3264
0,2562
0,2340
0,2160
0,0768
0,0272
0,0086
Porcentaje
33,37
20,57
13,12
10,30
9,40
8,68
3.08
1.09 
0,34
1 ECU 2,4868 100,00
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Como se ve, el DM se ha devaluado frente al ECU en
0.0378 . 100 = 1,5, porcentaje Inferior al de revalua-- 
2,4864 cidn frente a las restantes monedas
y que représenta el 6 6 , 6 % del mismo. Simultdneamente, - 
como puede verse en el Cuadro, el peso especlfico de c£ 
da moneda dentro de la cesta ha variado. Si el umbral - 
de divergencla, frente al ECU, fuese de 1,68%, a pesar 
de apreciarse el DM frente a las demés monedas en el -- 
mdximo permitldo, las autoridades alemanas no habrfan - 
tenldo que intervenir puesto que el umbral de dlvergen- 
cia no se habria sobrepasado.
Sin embargo, si fuese la Lira la moneda que se de- 
vàluase frente a todas las restantes, en el tope mjxlmo 
acordado del 6%, en tërralnos de ECU (Cuadro nS 3 ) se -- 
habria devaluado en un 5,16% = 1.149,75 . 100, lo que - 
représenta un 86% de su margen de separaciôn bilatéral.
CUADRO NS 3
Monedas __Cuantia Lira  %
DM 0,83 400,73 33,05
FF 1,20 252,56 20,83
LIBRA 0,09 161,14 13,29
FLORIN 0,285 126,51 10,43
LIRA 109,00 109,00 8,99
FB 3,5 106,65 8,79
Cr.D. 0,22 37,91 3,12
EIRLANDFSA 0,0075 13,43 1,10
F. LUXFMBURGUFS 0,14 4,26 0,35
1 ECU = 1.212,19 100,00
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La Lira habria traspasado el umbral de divergencla 
(4,5%) y las autoridades italianas habrlan tenido que 
Intervenir.
Las monedas fuertes, que con su alta ponderacion 
arrastran tras si el ECU, tardan raâs en alcanzar el um 
bral de divergencla que las monedas débiles y esta sl- 
tuaclén de desventaja es lo que se ha tratado de pallar 
estableciendo umbrales distintos para cada moneda.
La ponderacién de las monedas seré revisada sels - 
meses después de la puesta en marcha del Slstema Mone- 
tario Europeo y, en el future, cada cinco anos o cuando 
la ponderacién de una moneda varie en un 25% como con- 
secuencia de los reajustes de paridades que pudieran - 
realizarse. El Cuadro NS 4 muestra los pesos de las -- 
distintas monedas en el ECU.
CUADRO NS 4
Monedas Cuantia %_____ _
DM 0,82800 33,02
FF 1,15000 19,89
LIBRA 0,08850 13,25
FLORIN 0,28600 10,56
LIRA 109,00000 9,58
FB 3,66000 9,23
Cr.D. 0,21700 3,10
EIRLANDESA 0,00759 1,11
F. LUXEMBURGUES 0,14000 0,35
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2.- Reglas sobre tlpos de camblo (la "nueva serplente").
El dfa prinrero de enero de 1979 los pafses esta- 
blecieron la parldad de sus monedas en términos de ECU - 
y, por tanto, quedaron Indlrectamente determlnados los - 
tlpos de camblo de una moneda respecte de cada uno de -- 
las restantes. Estos tlpos de camblo bilatérales Inlcla- 
les reciben el nombre de tlpos de camblo pivotes y aire- 
dedor de ellos las monedas pueden fluctuer en un margen 
del 2,25% por arrlba y por abajo, exceptuando a la Lira 
y a la Libra Irlandesa cuyos mérgenes se elevan al 6%; - 
asi pues, la banda es, en principle, del 4,5% y, en el - 
caso de las dos monedas menclonadas, del 12%.
Si en un Cuadro se recogen los valores centrales 
bilatérales de todas las monedas incluidas en la ser- - 
piente, se obtiene la llamada parrilla de paridades, eu- 
ya representacién gréfica aparece en las Figuras 1*, 2* 
y 3*
FIGURA it
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+6%
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En el eje vertical, y a la altura del punto 0, 
trazamos una llnea que sefiala los tlpos de camblo de 
parldad de las monedas respecto al ECU. Los limites 
del 2,25* por arrlba y por abajo de esta llnea seRa- 
lan el margen de fluctuacldn de cada moneda, con lo 
cual, en principle, tenemos una banda del 4,50* para 
cada una de ellas, que se amplla al 12* (limites arrJL 
ba y abajo del é*) para Italia e Irlanda.
Ahora bien, esta banda del 4,5* es sâlo efect^ 
va en el caso de que todas las monedas estén en la - 
llnea horizontal y sea tan sdlo una de ellas la que 
osclle, ya que la dlstancla mdxima entre dos monedas 
-hecha abstraccldn de las dos excepclones menclona-- 
das- no puede rebasar el 2,25%.
Por ejemplo, supongamos que el DM es la ûnlca 
moneda que se sépara de la allneacldn, bien por arrJL 
ba bien por abajo, del eje horizontal. SI es por - - 
arrlba, podrd llegar al limite mixlmo de 4-2,25*, con 
lo cual estard separada de las restantes monedas en 
ese 2,25*. Si es por abajo, podri llegar al limite - 
de -2,25*. y estard separada de las restantes monedas 
en ese porcentaje. La conclusldn es que el DM tlene 
una amplltud de oscllacldn del 4,5%. Pero cualquler 
otra moneda que desee fluctuar, una vez que el DM se
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haya separado de la llnea en el 12,25%, no podrâ hace£ 
lo por debajo de dicha llnea, ya que, en este caso, se 
separarla del DM en mis del 2,25%, lo que no esti per­
mitldo..Es declr, que la banda de fluctuaclon de dicha 
moneda ha quedado de hecho reduclda a un 2,25%. La Li­
ra y la Libra Irlandesa, que tienen, como ya se ha In- 
dicado, mirgenes de fluctuacidn mis ampllos (16%, -6%) 
verin reducido este margen en un 2,25% por lo que la - 
amplltud total de la banda serl de un 9,75%.
La Figura 2* recoge el caso en el que el DM e^ 
tl en el limite de 12,25% y las restantes monedas ven 
limltadàs sus poslbllldades de fluctuaclon a una banda 
del 2,25%, rayada en la Figura.
FIGURA 2§
DM
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Hientras el DM se mantenga en el limite de 12,25% 
respecto al punto 0, las restantes monedas sdlo pueden
oscilar dentro de la zona rayada.
La Figura 39 muestra el caso en el que dos monedas 
estdn fuera de la Ifnea horizontal de los tlpos pivote.
Supongamos que el DM se situa por encima de la llnea, y
el FF por debajo de la misma, mantenlendo la distancia - 
maxima permitida del 2,25%. La banda de fluctuacidn de - 
las restantes monedas, rayada en la Figura, serd del - - 
2,25% y estari montada sobre la llnea horizontal.
FIGURA 39
2 , I S
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La zona rayada seri la banda de fluctuacldn de las 
restantes monedas mlentras el DM y el FF ocupen las po- 
siclones del grëfico, es declr, el DM por encima de la 
linea de parldad y el FF por debajo de dicha llnea y am 
bas separadas por la distancia mixima permitida entre - 
dos monedas comunitarias, o sea 2,25%.
Cuando una moneda alcanza su techo (o su suelo) -- 
respecto de otra y necesarlamente esta otra moneda al-- 
canza su suelo (o su techo) respecto de la primera, las 
autoridades de ambos palses estdn obligadas a adoptar - 
las medidas necesarias para que sus monedas no se sal-- 
gan de la banda de fluctuaclon permitida. La primera me 
dlda es, naturalmente, la Intervenciôn en el mercado de 
cambios. Ambas autoridades deben vender la moneda fuer- 
te y comprar la débil. Sin embargo, es claro que las p£ 
siclones son distlntas puesto que mlentras el pals de - 
moneda débil tiene que recurrlr a sus réservas, necesa- 
riamente finltas, para sostener su tlpo de camblo y, -- 
por tanto, sus poslbllldades a este respecto son llmit£ 
das, el pals con moneda fuerte no se enfrenta a dlchas 
limitaciones .
Si esta primera medida no conslgue restablecer el 
equillbrio, se adoptarén otras. El pals con moneda débil 
debe reducir el nlvel de su demanda interna, endurecer -
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su politica monetaria, y elevar el tlpo de Interés. De la 
misma forma, el pais con moneda fuerte debe incrementar - 
su demanda, facilitar el crédite y reducir los tlpos de - 
interés. Surge aqui también una nueva asimetrla puesto -- 
que en el pals con moneda débil la utillzacién de sus ré­
servas produce autométicamente una elevacién del tlpo de 
interés, al reducir la necesidad del gobierno de endeudar 
se en el mercado, mlentras que, en el caso del pals con - 
moneda fuerte, la reduccién del tlpo de interés no se pro 
duce autométicamente, puesto que ho pierde réservas.
Como resultado de todo lo anterior, la parrilla de 
paridades es deflacionista respecto de la demanda y de la 
situacién monetaria de los dos palses antes de que se pr£ 
duzca la presién sobre el tlpo de camblo. Por esta razén, 
palses de moneda débil, como Italla y Cran Bretaha, ban - 
puesto diflcultades y el citado en ultimo lugar no parti­
cipa en el nuevo esquema.
Como el funcionamiento automético del slstema no 
produciré necesarlamente ei ajuste, se ban prevlsto unas 
reglas para establecer quién tiene que intervenir, como y 
en qué momento debe hacerlo.
Si una moneda alcanza el umbral de divergencla, re- 
sultaré claramente que es dicha moneda la que se sépara - 
de la cesta, es decir, del promedio. Aparece aqul el dedo
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acusador y el pa£s en cuestldn tendré que adoptar las me­
didas adecuadas para corregir esta situacién: interven- - 
cién, medidas de politica monetaria y fiscal, o modiflca- 
cidn de la paridad, todo lo cual debe requérir consultas 
previas con los restantes miembros.
El caso normal"requiere la venta de la moneda fuer 
te y la compra de la débil utilizéndose, por lo tanto, m£ 
nedas de pafses comunitarios participantes en la nueva -- 
serplente. Sin embargo, hay très excepclones;
a) Si un pais rebasa el umbral de divergencla, no puede - 
eleglr libremente la moneda de intervenciôn, slno que 
précisa de la autorizaciôn del pais emisor para utili­
zer la moneda de éste.
b) Si dos monedas de pequenos pafses participantes estén 
en los extremes de la correspondiente banda bilatéral, 
cabe la intervenciôn mediante la compra y venta de la 
moneda de un tercer pais, mis importante.
c) En el caso, nada infrecuente en los ûltimos anos, de 
una debilidad del dôlar que provoque la elevaciôn de -
una moneda comunitaria -DM, por ejemplor y no de las - 
restantes, el D? se situarâ en el limite superior y el 
Banco Federal Aleman podrâ defenderse vendiendo dôla-- 
res contra cualquler otra moneda comunitaria (27).
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3.- Acuerdos sobre facilidades de crédite (28).- Para 
ayudar a los pafses en la defensa de sus propias monedas 
se ha establecido un slstema de crédites bilatérales y - 
multilatérales que comprende Acuerdos Bilatérales (SWAP) 
a muy corto plazo, crédites a corto plazo y una ayuda f1^ 
nanciera a plazo medio. Los crédites a muy corto plazo - 
se conceden, en cantidad ilimitada, por parte de los Ba£ 
COS Centrales de los pafses cuyas monedas se apreclan. - 
Los derechos y obligaciones que resulten de la interven- 
cién realizada en las monedas de los pafses de la Comun^ 
dad se convierten en ECU, a sus valores diarios, y se -- 
asientan en los libres del Fondo Europeo de Cooperacidn 
Monetaria. El tlpo de interés de estos derechos y obliga^ 
clones es el promedio de los tlpos de descuento oficiales 
aplicados por los Bancos Centrales de la Comunidad, pond£ 
rados por la participacién de sus monedas en el ECU.
La liquidacién ha de hacerse a los 45 dfas contados 
a partir del ultimo dfa del mes en que se hizo uso de los 
correspondlentes créditos. Las obligaciones, hasta el li­
mite de la cuota del pals deudor, dentro de esta facili-- 
dad a muy corto plazo, pueden ser prorrogadas por très m£ 
ses més. Las obligaciones que superen dicho limite pueden 
ser también prorrogadas aunque para ello es necesario que 
lo acepten explfcltamente el Banco o Bancos Centrales - - 
acreedores.
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Para la liquidacién de créditos y deudas, el Banco 
Central deudor debe utilizar, en primer lugar, cualquler 
active que poses en monedas de los Bancos Centrales acr£ 
edores. Sin embargo, generalmente los Bancos Centrales - 
de los palses miembros mantendrén saldos operatives red£ 
cldos en las monedas de otros palses miembros. Los deudo 
res tienen derecho a liquidât el 50% de sus deudas en -- 
ECU. El otro 50% podrâ ser liquidado en ECU tan sélo si 
el acreedor as! lo acepta. En otro caso, la liquidacién 
se haré de acuerdo con la distribuclén de las réservas - 
del pals deudor en derechos especlales de giro y en mon£ 
das extranjeras. Las tenenclas de oro no se tienen en -- 
cuenta a estos efectos, aunque puedan ser utilizadas pa­
ra realizar la liquidacién si las partes se ponen de - - 
acuerdo en la valoraclén del metal. Si un Banco Central 
deudor no tiene ECU, puede adquirirlos de aquellos otros 
Bancos Centrales, cuyas tenenclas de ECU excedan el 20% 
de sus réservas de oro y délares, o, directamente, del - 
Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria. Creado este Fon­
do, como ya indicamos, en abril de 1973, para promover - 
la reduccién de los mârgenes de fluctuacién entre las m£ 
nedas, las intervenciones con monedas comunitarias en los 
mercados de cambios, y las liquidaciones entre Bancos -- 
Centrales, desempené un papel importante durante la épo-
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ca de funclonamlento de la serplente. Las Decislones que 
establecen el Slstema Monetario Europeo le atrlbuyen, -- 
ademâs, la posibllldad de recibir en depésito las réser­
vas de las autoridades monetarias de los palses miembros 
y de eroitir ECU como contrapartida de dichos depésitos.
Los Bancos Centrales depositan desde ahora el 20% 
de sus réservas de oro y el 20% de sus réservas brutas en 
délares de los Estados Unidos recibiendo a camblo ECU 
emltidos por el Fondo. Estas transacciones adoptan la -- 
forma de swaps de carâcter rotativo. Los depésitos de -- 
oro se valoran al mis bajo entre estos dos precios: el - 
precio medio de mercado, correspondiente a los sels me-- 
ses anteriores, o el precio medio de mercado del penult^ 
mo dla hâbil.
Cada très meses, al renovarse las operaciones swap, 
los Bancos Centrales, cuyas réservas hayan variado, rea- 
lizarân los ajustes necesarios para que sus depésitos en 
el Fondo no se reduzcan por baJo del 20% de dichas reser 
vas y, al mismo tiempo, se ajustarân los ECU emltidos -- 
tanto por las alteraciones en el volumen de réservas co­
mo en el valor de las mismas.
Los palses participantes no tienen obligaclén de - 
mantener el nivel de sus tenenclas en ECU, que pueden, - 
efectivamente, aumentar o disminuir, como resultado de -
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su utillzacién o de adquisiciones, como consecuencia de 
las liquidaciones reallzadas. Las varlaclon es en la di£ 
trlbucién de los ECU entre los participantes no afectan 
a su obligaclén de deposltar sus réservas de oro y déla­
res .
Los Bancos Centrales abonan (reciben) un interés 
por sus tenenclas de ECU inferiores (en exceso) sobre -- 
los volûmenes reclbidos del Fondo contra el depésito de 
sus réservas. El tlpo de interés es el mismo que en el - 
caso de los créditos a muy corto plazo, es decir, la me­
dia de los tlpos de descuento oficiales de los Bancos -- 
Centrales de la Comunidad, ponderada por su respective - 
participacién en el ECU.
Los palses miembros de la CEE que no participan 
en el Slstema Monetario Europeo, caso de Cran Bretana, - 
tendrén también la opcién de deposltar el 20% de sus ré­
servas de oro y délares en el Fondo Europeo de Coopera-- 
cién Monetaria.
Las facilidades de crédite actualmente existen-- 
tes en el seno de la Comunidad Econémica Europea y a las 
que nos hemos referido, son reforzadas al entrar en vl-- 
gor el Slstema Monetario Europeo. En efecto, los crédi-- 
tos disponibles, que se elevaban a unos 10 mil millones
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de délares, en el vlejo slstema, han sido aumentados, 
ahora, hasta 25 mil millones que se dividen en 14 mil 
millones de ECU para el apoyo monetario a corto plazo 
y 11 mil millones de ECU para la aslstencla financiera 
a medio plazo.
El slstema de apoyo monetario a corto plazo, - 
que funciona desde febrero de 1970, y fue ampliado en 
1973 cuando la CEE pasé a tener nueve miembros, y cu­
yas facilidades se aumentaron de nuevo en 1974, es un 
slstema en virtud del cual los Bancos Centrales pue-- 
den proporcionar crédites para funcionar déficits tem 
porales de las balanzas de pagos de los pafses mlem-- 
bros. Aunque estos créditos son Incondicionales, obl^ 
gan-a realizar consultas entre los pafses. Los crédi­
tos tenfan una duracién de très meses con la posibil^ 
dad de renovacién por otros très. En el Slstema Mone­
tario Europeo estos créditos se han extendido mâs aûn, 
de sels a nueve meses, y este tlpo de apoyo puede ser 
utilizado por los pafses participantes en la nueva se£ 
piente. Para aplazar las liquidaciones résultantes de 
las intervenciones monetarias, cada pafs tiene una -- 
"cuota deudora", que représenta sus poslbllldades de 
recibir créditos, y una "cuota acreedora", que déter­
mina su compromise méximo de otorgar dichos créditos.
La "cuota acreedora" es el doble de la "cuota deudora".
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para de esta forma asegurar la viabilldad del Slstema - 
en el caso de que se produzcan variaciones en la distr£ 
bucién de los desequilibrios de pagos entre los palses 
participantes. Ademâs, se han prevlsto ampliaciones de 
ambas cuotas en caso necesario. En el slstema anterior, 
el crédite mâximo que podla obtener un pals, venla de-- 
terminado por su "cuota deudora" més la ampliacién. En 
el Slstema Monetario Europeo, un pals puede, en princi­
ple, utilizar tan sélo la mitad de su ampliacién, ade-- 
mâs de su cuota deudora, Por otra parte, un pals debe - 
contrlbuir hasta el limite de su "cuota acreedora", més 
la correspondiente ampliacién. Es decir, que en el Sis- 
tema Monetario Europeo, un pals puede, en principle, -- 
utilizar tan sélo la mitad de su ampliacién ademés de - 
su cuota deudora, y por otra parte, un pals debe contr£ 
bulr en su cuota acreedora més la ampliacién total de - 
la misma. En el Cuadro n® 5 se detallan las cuotas deu- 
doras y las cuotas acreedoras del apoyo monetario a co£ 
to plazo, Indlcando la situacién anterior y la corres-- 
pondiente al Slstema Monetario Europeo actualmente en - 
vigor.
La aslstencla financiera a medio plazo, que exl£ 
te desde 1971, sufrié la correspondiente modlficaclén - 
cuando en 1973 la Comunidad pasé a tener nueve miembros
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CUADRO N® 5 -
SITUACION
Cuotas deudoras Anterior Actual %
Francia 720 1.740 22,02 "
Alemania 720 1.740 22,02
Cran Bretana 720 1.740 22,02
Italla 480 1.160 14,68
Bélglca-Luxemburgo 240 580 7,34
Holanda 240 580 7,34
Dinamarca 108 260 3,30
Irlanda 42 100 1,28
Total 3.270 7.900 100,00
Ampliaciones 3.600 8.800
TOTAL 6.870 16.700
Cuotas Acreedoras Anterior Actual %
Francia 1.460 3.480 22,02
Alemania 1.460 3.480 22,02
Cran BretaRa 1.460 3.480 22,02 .
Italla 960 2.320 7,34
Bélgica-Luxemburgo 480 1.160 7,34
Holanda 480 1.160 7,34
Dinamarca 216 520 3,30
Irlanda 84 200 1,28
Total 6.600 15.800 100,00
Ampliaciones 3.600 8.800
TOTAL 10.200 24.600
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y su volumen fue multiplicado por dos en diciembre de 
1977. Estos créditos son proporcionados a cualquier pafs 
miembro que se encuentre en diflcultades o que se vea s£ 
riamente amenazado por diflcultades en su balanza de pa­
gos, y tienen una duracién de dos a cinco anos, estando 
sometidos a las condiciones de politica econémica que e£ 
tablezca el Consejo de Ministres con el asesoramiento de 
la Comisién y del Comité Monetario.
La ayuda financiera a plazo medio se otorga has­
ta unos limites senalados para los pafses acreedores pe­
ro, en camblo, no se han establecido limites deudores, - 
excepte la régla de que, norraalmente, un pafs miembro no 
debe obtener més del 50% de los volûmenes de crédite corn 
prometidos. En esta facllldad no se han prevlsto amplia­
ciones .
Cabe la posibllldad de movllizar los derechos de 
un pals acreedor que, con posterlorldad, se encuentre en 
diflcultades de pago. Cabe, también, con independencla de 
las poslbllldades de transferir estos derechos, y con in 
dependencla de la posibllldad de realizar pagos anticipa 
dos por parte de los pafses deudores, la posibllldad de 
una refInanclacién con fondos exteriores, como resultado 
de la acclén concertada de los pafses miembros con otras 
organlzaclones internacionales. Asf, por ejemplo, el 30
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de octubre de 1978, se estableelé un Acuerdo con el Ba£ 
co de Pagos Internacionales, en virtud dél cual éste p£ 
drla establecer Convenios de crédite con los Bancos Ce£ 
traies de los pafses acreedores, a peticlon de éstos, y 
con determinadas limitaciones en cuanto a volûmenes y - 
duracién de los crédites.
El apoyo monetario a corto plazo fue utilizado, 
en marzo de 1974, por el Banco de Italla que reciblé -- 
1.562,5 millones de unidades de cuenta, que entonces -- 
equivalfan a unos 1.900 millones de délares. En diciem­
bre de 1975, este crédite fue sustitufdo por otro en el 
marco de la ayuda financiera a medio plazo y cuya dura­
cién se extendié hasta septiembre de 1978. En el Cuadro 
nS g se expresan las facilidades previstas antes y aho­
ra dentro del marco de la ayuda financiera a medio pla­
zo .
La Resolucién del Consejo Europeo, que aprobé el 
Slstema Monetario Europeo, invita a los pafses europeos 
con relaciones econémicas y financieras con las Comunl- 
dades Europeas, a que participen en el mécanisme de los 
tlpos de camblo y en la correspondiente intervencién, - 
aunque no esté definitivamente prevista la posibllldad 
de su participacién en el mécanisme de créditos.
CUADRO N» g
ASISTENCIA FINANCIERA A MEOIO PLAZO
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LIMITES
Anterior
Francia 1.200
ALEMANIA 1.200
Cran Bretana 1.200
Italla 800
Bélgica-Luxenburgo 400
Holanda 400
Dinamarca 180
Irlanda 70
Actual
3.105
3.105
3.105 
2.070
1.035
1.035 
465 
180
22,02
22,02
22,02
14,68
7.34
7.34 
3,30 
1,28
TOTAL 5.450 14,100 100,00
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Aunque las Resoluciones referentes al Slstema - 
Monetario Europeo se refieren, sobre todo, a la fase 
inicial, preven que, en un periodo no superior a dos 
anos a partir de su puesta en marcha, los actuales m£ 
oanismos crediticios se consolidarén y se concentra-- 
rén en un ûnico organisme, el Fondo Monetario Europeo 
que, en su dla, emitiré ECU, no solamente contfa el 
depésito de oro y délares slno, también, contra las 
monedas de los pafses participantes. Ademés de admi-- 
nistrar las réservas comunitarias, el Fondo, en el fu 
turo, protagonizaré las relaciones con terceros paf-- 
ses, a medida que el ECU se vaya convlrtiendo en un - 
nuevo e importante active de réserva aunque de utili- 
zacién.
Finalmente, y este es de extraordinarla Impor-- 
tancia al objeto de este trabajo, se reafirma la in-- 
tencién de asegurar el éxito continuado del slstema - 
monetario europeo mediante la utillzacién de Polfticas 
Econémicas que propicien la estabilidad interna y ex­
terna de los pafses. Se insiste, pues, en la necesi-- 
dad Imperiosa de conseguir una mayor estabilidad, al 
mismo tiempo que se trataré de fortalecer el poten-- 
cial econémico de los pafses miembros peor dotados (29).
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El Slstema Monetario Europeo, cuyas llneas générales 
acabamos de resumir, debla entrar en vigor en enero de - 
1979 de acuerdo con lo prevlsto en la reunion del Conse­
jo Europeo celebrada en Bruselas a comienzos de diciem-- 
bre de 1978. Sin embargo, en la nueva reunion del Conse­
jo Europeo, que tuvo lugar los dfas 18 y 19 de Diciembre, 
se tropezd con diflcultades, como consecuencia de püntos 
de vista encontrados en relacién con el tratamiento que 
se darfa en el futuro a los montantes compensatorlos mo- 
netarios en el marco de la Politica Agrfcola Comün. El - 
Gobierno francés sostenfa que el slstema actual perturb£ 
ba al sector agricole mlentras que el Gobierno alemân 
mantenfa que la eliminacién de los montantes compensato- 
rios monetarios se traducirla en una reduccién de las -- 
rentas de los agricultores alemanes. Cran Bretana se opo 
nia, también, a la abolicién de los montantes compensate 
rios monetarios, ya que el slstema actual le permite ma£ 
tener los precios interiores de los productos agrfcolas 
a un nlvel inferior al que, en otro caso, alcanzarfan.
El tema surglo al estudlarse la utillzacién del ECU, 
es declr, de la unldad de cuenta del Slstema Monetario - 
Europeo como unldad de cuenta para fijar los precios - - 
agrfcolas comunitarios (30).
En la actualldad estos precios vienen expresados en 
las llamadas unidades de cuenta agrfcolas o "monedas ver
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des" que se definen en térmlnos de oro y los montantes 
compensatorlos monetarios se utilizaban precisamente - 
para compensar las diferencias entre los "tlpos de caim 
bio actuales" y estos "tipos. de camblo verdes" artifi- 
ciales, a los que se convertian los precios agrfcolas 
comunitarios en las diferentes monedas.
En una reunién celebrada en Washington, el 7 de 
Marzo de 1979, los Ministros de Finanzas de los pafses 
de la CEE llegaron a una férmula aceptable para todos 
para la eliminacién graduai de los montantes compensa- 
torios monetarios, y, como consecuencia, la reunién de 
Oefes de Estado y de Gobierno, celebrada en Paris el -
12 de marzo, anuncié la puesta en marcha del Slstema - 
Monetario Europeo para el dfa siguiente, es declr, el
13 de marzo de 1979, El Cuadro n® 7 recoge los tlpos - 
de camblo centrales y los limites de intervencién para 
las monedas de los pafses participantes.
El tiempo transcurrido desde la puesta en mar­
cha del Slstema Monetario Europeo -apenas un mes- no - 
permite juzgar, con la debida perspective, su funciona 
miento. Hasta ahora, la evolucién ha sido satisfacto-- 
ria, hàbiéndose producido una apreciacién de las mone­
das nés débiles del slstema y un descenso en las coti- 
zaciones de las fuertes, fundamentalmente el DM y el -
IPOS DE CAMBIO CENTRALES Y LIMITES DE INTERVENCION
Monedas Limites 100 FB/Lux 100 Cr 0 100 DM 100 FF 100 Liras 100 £ Ir. 100 Flo.
FB Superior 569.500 1.607,40 696,00 3,649 6,090 1,483
Central 556.852 1.571,64 680,51 3,436 5,954 1,450
Inferior 544.450 1.536,65 665,37 3,236 5,822 1,418
Cr.D Superior 18,3665 288,66 124,98 0,655 1,093 266,36
Central 17,9581 282,23 122,20 0,617 1,069 260,43
Inferior 17,5585 275,96 119,49 0,581 1,045 254,64
DM Superior 6,5080 36,235 44,28 0,232 387,500 94,37
Central 6,3627 35,431 43,29 0,218 378,886 92,27
Inferior 6,2210 34,645 42,33 0,205 370,500 90,22
FF Superior 15,0290 83,690 236,21 0,536 894,950 217,96
Central 14,6948 81,828 230,95 0,505 875,034 213,11
Inferior 14,3680 80,010 225,81 0,475 855,550 208,38
Lira Superior 3.089,61 17.214,5 48.557,60 21 .025,2 183,978 44,807,4
Centrai 2.909,79 16.203,2 45.731,40 19 .801,5 173,270 42,199,5
Inferior 2.740,44 15.260,5 43.069,80 18 .649,0 163,185 39,743,4
£ Irlande Superior 1,7175 9,564 26,9937 11,68 0,061 24,90
sa. Central 1,6793 9,351 26,3932 11,42 0,057 24,35
Inferior 1,6419 9,143 25,8060 11,17 0,054 23,81
Florin Superior 7,0520 39,270 110,835 47,99 0,251 419,950
Central 6,8953 38,396 108,370 46,93 0,236 410,597
Inferior 6,7420 37,542 105,960 45,88 0,223 401,450
Euente: IMF Survey. March 19, 1979
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Florin. La Lira, que partlé de un camblo artificialmente 
bajo, ha llegado casl a la parte superior de la banda de 
fluctuacién (16%). Por el contrario, el Franco Belga re­
gistre descensos apreciables que obligaron al Banco Cen­
tral belga a intervenir en el mercado, desembolsando fl£ 
rines équivalentes a 43 millones de délares.
El relative éxito del funcionamiento del Slstema 
Monetario Europeo durante este primer mes no permite, -- 
sin embargo, desconocer el hecho de que las distintas - 
tasas de inflacién de los pafses participantes, Incluso 
en ausencia de graves desequilibrios internacionales co­
mo los experlmentados en los primeros afSos de la década* 
de los 70, llevan consigo el germen de la Inestabilidad 
en los tipos de càmbio de las respectivas monedas (31).
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llado de las relaciones entre Bancos Centrales y poder 
politico en la Comunidad se encuentra en M. DESSART "Com­
munication au 9ème Congrès Mondial de Science Politique” 
celebrado en Montreal en Agosto de 1973.
12) Como veremos mis adelante al examiner el Informe MAR30LIU.
13) B. ANSIAUX y M. DESSART: "Dossier pour l'Histoire de 
l'Europe Monétaire", Bruselas 1975, pig. 48. Puede verse 
también, P. TUROT "Le serpent monétaire". Paris 1976; y 
H. BOURGUINAT: "Le flottement des monnaies". Paris 1977.
14) B. PONCE: "La Adehsién de EspaRa a la CEE". Facultad de 
Cienclas Econémicas y Comerciales. Citedra de Organiza- 
cl6n Econémlca Internacional. Madrid 1978, pig. 19.
15) El Informe Final esti publlcado bajo el tltulo "Rapport
du Groupe de Réflexion Union Economique et Monétaire 1980",
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Comislén de là CEE, Bruselas, Marzo 1975.
16) La frase contenlda en el Informe HAR30LIN es suflclente- 
mente rotunda a este respecte: "Europa no ha avanzado en 
el camlno de la DEM desde 1969. En realldad, si ha habido 
algûn movlmiento, ha sido un retroceso".
17) Entre la abondante literatura en torno a la crisis petro- 
Hfera y sus efectos sobre las Balanzas de Pagos, que no 
tiene sentido reproducir aquf, mencionaremos tan sélo 
E.R. FRIED y CHARLES L. SCHULTZE "Higher Oil Prices and 
the Word Economy. The Adjustment Problem". The Brookings 
Institution. Washington 1975.
18) El Informe TINDEMANS ha sido publlcado bajo el titulo 
"L'Union Européenne, Rapport de M . Leo TINDEMANS au 
Conseil Européen". Boletln de la CEE. Supplément 1/76. 
También tiene Interés la alocucién del proplo L. TINDE­
MANS ante el Congreso del Movlmiento Europeo el 5-2-76. 
Servlclos de Prensa del Primer Hinistro Belga. Bruselas. 
Febrero 1976.
19) "Conclusiones" del Informe TINDEMANS, citado en la Nota 
anterior. Pig. 36.
20) R. OENKINS: "L'Europe: Défis actuels et Perspectives 
d'avenir" en "Bulletin CEE 10-1977, pig. 6.
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21) Sin pretender una enumeracién exhaustive, menciona­
remos la Unién Monetaria Austro-Alemana, de 1857; la 
Unidn Monetaria Latina, de 1865, y la Unién Escandl—  
nava, de 1873. Mis tarde, aunque con caracterlsticas 
dlferentes, cabe aiudir aqui al Area de la Libra, 1931.
22) Cabe recordar la frase de 3. RUEFF, en 1949: "Europa 
se hari a través de la moneda, o no se hari nunca". 
Aunque excesivamente rotunda, no cabe desconocer que 
la Unién Monetaria Europea aieria un paso trascendente 
en la construcclén de Europa.
23) "The Role of Public Finance in European Integration". 
Comlsién de la CEE, Abril 1977.
24) "Towards Full Employment and Price Stability", Infor­
me del Crupo presidido por Me. CRACKEN, 3unio 1977.
25) La composicidn de la U.C. europea era la sigulente:
0,83 DM; 1,2 FF; 0,09 L . Esterlina; 0,285 Florines;
109 Liras; 3,50 FB; 0,22 Cr.D.; 0,0075 L. Irlandesa; 
0,14 F . Luxemburguéses.
26) Véase "El Sistema Monetarlo Europeo: &Una Serpiente
de Verano o una Serpiente de Cascabel?", en Informacidn
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Comerclal Espanola, N2 1.659, 18-Enero-1979, pig. 165.
27) Un excelente resumen de las réglas del Sistema Monetarlo 
Europeo se puede encontrar en "Snake and Supersnake .What 
the EMS Involves", en Euromoney, Enero 1979, pig. 44.
28) Viase "The EMS at work", en Euromoney, Enero 1979, pig. 
52.
29) "IMF SURVEY", de 19-3-1979, pig. 81, y Suplemento, de la 
mlsma fecha tltulado "European Monetary System", pig. 97.
30) Sobre este tema, puede verse "L'Europe Verte et le Pro­
blème des Montants Compensatoires Monétaires". Direccién 
General de Prensa e Informacién de la CEE. Bruselas.
Marzo 1979.
31) A lo largo de este Capitule se han mencionado numerosas 
Decislones de los Organos de la CEE. Todas ellas, publi- 
cadas en su dfa, en los correspond lentes numéros del 
B.O. de la Comunidad, estin recogldos sistemiticamente 
en "L'Europe Aujourd'hui. Etat de 1'Intégration Europé­
enne", publlcado y constantemente actualizadp por la 
Secretaria General del Parlemente Europeo.
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IX. RESUMEN Y CONCLUSIONES
Las organlzaciones Internaclonales constltuyen la 
forma mis caracterlstlca que reviste en nuestros dias 
el fenimeno asoclativo de los Estados nacionales. En - 
sentido lato, son entidades que pertenecen al ginero - 
de las uniones internaclonales y que descansan sobre - 
vlnculos de asoclaclén voluntarla. Man Ido progresiva- 
mente eliminando todo tipo de connotaciones o de cont£ 
nidos emocionales e Ideolégicos para plasmarse en pu-- 
ras asociaciones de intereses, generadoras de obliga-- 
ciones y derechos predominantemente cuantitativos.
El caricter socletarlo de la vida internacional,- 
de una parte, y el predominio de la produccion de ble- 
nes materiales y de la tecnologfa, de otra, conducen a 
un formalisme desintegrador que silo puede ser supera­
do por la creacién de una tupida red de organlzaciones 
internaclonales, como respuesta a la carencia résulta^ 
te de la desaparicién de los factores comunltarlos t r a  
dicionales.
El problems de la clasifIcaciôn y correlativa ti- 
piflcacién de las organlzaciones internaclonales, en - 
ûltima instancia, es un problems de definiciôn: es de- 
cir, un problems de formallzacién de los objetos cien- 
tlficos.
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Como ha destacado L'HUILLIER, los Estados naci^ 
nales slguen slendo la célula mis viva de la organi- 
zaciin polltlca, y ninguna regia escrita, siempre r£ 
vlsable, puede supllr la ausencla del espiritu de -- 
cooperacldn. Por ello, entre las multiples clasiflca 
clones que se han hecho de las organlzaciones Inter- 
nacionales tlene especial interés para nosotros la - 
que, de acuerdo con los poderes, distingue entre or- 
ganizaciones internaclonales de cooperacldn y de In- 
tegracldn.
Las primeras no dismlnuyen sustancialmente la - 
soberania de los Estados miembros, ya que se llmitan 
a formular recomendaciones y propuestas. Por el con­
trario, las organlzaciones llamadas de integracidn, 
pueden vincular a los Estados miembros en materias y 
funciones sustanclales para la soberania estatal, -- 
por procedimientos que ponen en cuestidn las compe-- 
tencias superlores del Estado (legislacidn, ejecucidn, 
justlcia). En cierto sentido, como indica REUTER, la 
integracidn es un nivel interraedio entre la confede- 
racldn y la federacidn de Estados. Por esta razdn, - 
hay una tendencla doctrinal a conslderar supranacio- 
nales a aquellas organlzaciones que se proponen la - 
integracidn de los Estados miembros cuyo ejemplo tf-
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plco séria la Comunidad Econdmica Europea.
Estas organlzaciones internaclonales para la 
Integracidn pueden definirse, bien por transferencias 
importantes de competencia, bien por una superposicldn 
de drganos legislatives ejecutivos y Judiciales. Pero 
siempre que no se dé el paso hacia la unificacidn en - 
sentido estricto, estas organlzaciones establecen, con 
relacidn a sus miembros, competenclas concurrentes mis 
que competenclas exclusives. Cuanto mayor y mis enérg^ 
ca es la superposicldn de drganos, mis integrada resul^ 
ta la organizacidn, viniendo casi a colncldir con el - 
ultimo estadio de la evolucldn federal.
La cooperacldn econémlca actual y su forma mis 
ambiciosa que es la integracidn econémlca, constltuyen 
el aspecto dominante de la evolucldn econémlca mundial 
de nuestro tiempo.
Con ser mucho lo logrado en multitud de aspec-- 
tos por la pura cooperacldn econémlca, tanto en el im- 
bito mundial como en el regional, y muy particularmen- 
te en Europa, résulta évidente la extraordinarla impo£ 
tancia que reviste el nuevo fendmeno de la integracidn 
econémlca. El paso decisivo se da, en nuestro contineji 
te, con la creacidn, en 1951, de la Comunidad Europea 
del Carbdn y el Acero y, mis tarde, en 1957, con el --
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Tratado de Roma que Instltuye la Comunidad Econdmica 
Europea.
Histdricamente, el proceso integrador aparece, 
por lo tanto,despuds de la segunda guerra, como la -- 
culminacidn de la evolucldn organlzativa de la écono­
mie mundial y el interés por el tema surge y se gene­
ralize a medida que, en Europa, nos encontramos suce- 
slvamente, con la Unidn Aduanera Belgo-Luxemburguesa, 
que después pasa a ser Unidn Econdmica de Bélglca, -- 
Holanda y Luxemburgo (BENELUX); con la Comunidad Eur£ 
pea del Carbdn y el Acero (CECA); con la Comunidad -- 
Econdmica Europea (CEE); con la Comunidad Atdmica - - 
Europea (EURATOM), y con la Asoclacidn Europea de Li­
bre Comercio (EFTA).
Lo anterior no quiere decir que el fendmeno - 
sea dnicamente europeo, ya que en otros continentes,- 
y muy particulermente en América, aparecen varios pro 
yectos de integracidn.
Las causas de este movlmiento integrador son 
muy variadas, exlstiendo razones tanto de tipo polity 
CO como econdmico. Siguiendo a BELA BALASSA, como, en 
general hace la doctrlna, mencionaremos las formas 
que reviste el fendmeno Integrador;
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a) Area de Comercio Libre en la que se eliminan aran- 
celes y contingentes entre los palses que la Integran 
pero manteniendo cada uno de ellos sus barreras fren- 
te a terceros.
b) Unidn Aduanera, que se dlferencia de la anterior - 
en la existencia de una tarifa exterior comûn frente 
a terceros palses.
c) Mercado Comûn, en el que se eliminan no sdlo los - 
obsticulos a las corrientes comerciales sino también 
los que se oponen a la libre circulacldn de los facto^ 
res productives.
d) Unidn Econdmica, que supone, ademis de todo lo an­
terior, un cierto grado de armonizacidn entre las po­
liticos econdmicas de los palses que la forman.
e) Integracidn Econdmica Total, que aRade la unifica­
cidn monetaria y de las politicos coyunturales, fisca^ 
les y sociales y que requiere la aparicidn de una - - 
autorldad supranacional cuyas decislones vinculen a - 
los palses miembros.
La Teorla de la Unidn Aduanera es la parte mis 
elaborada de la Teorla de la Integracidn Econdmica y 
su examen es tarea obligada para quien pretenda estu- 
diar formas mis avanzadas de integracidn.
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Su flnalldad es la llbertad y expansion comerclal 
de los palses que la constltuyen pero, al mantener es­
tes sus respectives aranceles frente a terceros, la -- 
Unidn Aduanera se convlerte en un instrument© mis de - 
disoriminacidn.
De ahl que muchos économistes, entre ellos VINER, 
se dedicaran a la tarea de elaborar toda una teorla -- 
que, junto a las ventajas que van a tener los palses - 
que forman la Unidn, pusiera de relieve los Inconve- - 
nientes que la misma tendria desde el punto de vista - 
del blenestar general.
Los términos "creacidn de comercio" y "desviacidn 
de comercio" utllizados primeramente por VINER, se han 
convertldo en familiares dentro de la terminologia de 
las Uniones Aduaneras y resumen perfectamente los efec 
tos que las mismas originan en el proceso productive - 
global.
Dentro de estos efectos la literatura profeslonal 
distingue entre los llamados estiticos y los dlnimicos. 
El anilisls de los prlmeros se ha reallzado, tanto en 
el marco del equilibrio parcial como en el del equill- 
brlo general, considerando en este très casos diferen- 
tes segûn que la estructura del consume sea fija, sea
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variable o, pasando a modèles mis generalizados, y 
utilizando curvas de oferta-demanda, conslderar varl£
bles, tanto la estructura del consume, como la de la 
produccidn.
El estudio de los efectos dlnimicos, cuya impo£ 
tancia es mayor que la de los estiticos, es diffcil - 
de abordar puesto que, con la palabra dinimico, lo -- 
que se quiere Indicar es el Impacto producido por la 
Unidn a lo largo del tiempo, y este aspecto no es fi- 
cil de analizar con precisidn desde un piano tedrico.
A diferencia de lo que ocurre con la Unidn Adu£ 
nera, no hay unidad absoluta en la doctrlna al defl-- 
nir la integracidn monetaria.
Para algunos autores la integracidn monetaria - 
exige simplemente la unidn de tipos de cambio y la -- 
convertibilidad de las monedas, y rechazan la necesi- 
dad de una puesta en comun de las reserves y la exis­
tencia de un solo Banco Central.
Para otros, sin embargo, no existe integracidn 
monetaria si no hay una sola moneda adminlstrada por 
un ûnico Banco Cnetral, aunque, en cierto modo, admi- 
ten la poslbilidad de que coexista© monedas dlferen-- 
tes siempre que la convertibilidad entre ellas se es-
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tablezca a un tipo de cambio fijo inalterable.
Si de la teorfa pasamos a la prictica debemos - 
recoger aquI la definicldn dada por el Informe WERNER 
para el que la Unidn Monetaria supone "la convertibi­
lidad total e irreversible de las monedas, la ellmin£ 
cldn de los mirgenes de fluctuacidn de los tipos de - 
cambio, la fijacldn irrevocable de las paridades y la 
compléta llberacldn de los movimientos de capital".
Todas las deflniciones pueden ser validas si las 
referimos a grados dlstlntos de intensldad en el pro­
ceso integrador que puede encuadrarse, por lo tanto, 
entre dos situaciones limites: aquélla en la que sdlo 
existe el compromise de no variar el tipo de cambio, 
y aquélla otra en la que se llega a la existencia de 
una sola moneda adminlstrada por un ûnico Banco Cen-- 
tral.
La primera de estas situaciones se conoce, en - 
la literatura econdmica, con la expresidn "pseudo- 
unldn", y présenta graves problemas en forma de ten-- 
siones determlnadas por los intereses, probablemente 
encontrados, de los diversos palses miembros, que ta 1 
vez respondan a sus partlculares situaciones de balan 
za de pagos, que les impulsan a modificar unilateral-
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mente la parldad de sus monedas, lo cual signifies 
la negacidn de los objetivos de la Unidn Monetaria.
De ello se desprende que una verdadera Unidn 
Monetaria tiene que ser algo mds que una "pseudo-- 
unldn".
En todo caso, deberd existir algûn mécanis­
me en virtud del cual los palses con superdvit ay^ 
den a los palses con déficit. Si esto se realiza - 
mediante la puesta en comûn de las réservas de los 
palses miembros, o de una parte de las mismas, el 
paso siguiente habrd de ser la creacidn de un Ban­
co Central, comûn, para administrer estos fondos y 
operar en el mercado de cambios de forma que con-- 
tribuya a mantener la relacidn entre los tipos de 
cambio de los palses que forman la Unidn.
Por todo ello résulta évidente que ha de -- 
adoptarse medidas adiclonales, que segûn 3.R. PRES 
LEY y C.E.3. DENNIS se resumen en dos palabras: -- 
coordinacidn y armonizacidn. La coordlnacidn signl^ 
fica que debe de haber consultas y acuerdos entre 
los palses que se integran, respecte de sus presu- 
puestos y sus politicos monetarias, lo que requer^ 
râ, sin duda, el establecimiento de determlnadas -
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directrices que deberén emanar de los drganos de la - 
Unidn. Por otra parte, la armonizacidn de las politi- 
cas econdmicas résulta indispensable para eliminar to 
das aquellas barreras que se oponen a la movilidad de 
los factores productives -trabajo y capital- asf como 
al derecho de establecimiento de los empresarios.
Si damos un paso mis y nos referimos a la Union 
Econdmica, su definicidn es mis dificil que la de - - 
Unidn Monetaria ya que dependerl, en buena medida, de 
la ideologla polftica y del tipo de economies que for^  
men parte de la Unidn.
Centrindonos en el mundo occidental, al que se 
reflere este trabajo, débe Indicarse que los nlveles 
de Intervencidn en la economia son distintos en los - 
dlferentes palses, incluse en un Irea tan reducida y 
homogénea como la CEE. Y los autores difieren en cuan^ 
to al grado de centrallzacidn de la economia deseable 
para un grupo de palses en proceso de integracidn ec£ 
ndmlca. Para MAGNIFICO y WILLIAMSON, la Unidn Econdm^ 
ca séria "la situacidn en que todos los nlveles de p£ 
lltica econdmica estIn centralizados". Sin tomar par- 
tido en favor de la planificacldn LUKAS TSOUKALIS de­
fine la Unidn Econdmica como "la fase final de un pr£ 
ceso de integracidn en el que las decislones polltl--
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cas fondamentales sobre los objetlvos econômicos, pl£ 
no empleo, estabilldad de preclos y desarrollo, se -- 
adoptan a nivel central". Esta definicidn no supone - 
necesariamente que los instrumentes de polftica econ^ 
mica deban ser centralizados, sino que deja la puerta 
ablerta para una dlferenclacidn de las normas aplica- 
bles en las varias regiones de una Unidn Econdmica.
En las discusiones en el seno de las Comunidades 
Europeas, el proceso hacia la Unidn Econdmica ha sido 
conslderado como un medio, a través del cual, la - 
Unidn Monetaria podrla ser viable.
La economfa de los Estados Unidos <e ha utlliza- 
do como ejemplo para mostrar los bénéficiés que se d£ 
rivan de la integracidn monetaria. Pero conviene re-- 
cordar que en dicho pals estos bénéficiés son el re-- 
sultado de una economfa altamente interdependlente en 
un marco politico concrete. Si estas condiciones se - 
cumplleran en la Comunidad Econdmica Europea, la int£ 
gracidn monetaria podrla tener lugar de la misma for­
ma que en Estados Unidos. Sin embargo, las decislones 
centrales sobre polftica monetaria y fiscal presupo-- 
nen integracidn polftica y ello tan sdlo puede ser -- 
conslderado como un objetlvo a largo plazo en el Mer­
cado Comûn. El problema se centra, pues, en conocer -
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culles deben ser las medidas que se adopten en el pé­
riode que necesariamente ha de précéder a la unifica­
cidn polltlca.
De la misma manera que una Unidn Aduanera eli 
mina los pbsticulos que a los intercambios comercia-- 
les oponen los aranceles y los contingentes, la Unidn 
Monetaria élimina las trabas que la existencia de mer 
cados inadecuados de capitales supone para una efi- - 
dente distribucldn de los recursos. El perfecciona-- 
miento de dichos mercados determinarl que el capital 
se dirija llbremente a las zonas donde su productivi- 
dad sea mis alta y, al menos a largo plazo, la produ£ 
cidn se efectûarl donde el coste real sea menor.
Pero, en una Unidn Monetaria, podrin seguir - 
éxistiendo aranceles entre los palses miembros, aunque 
hay que suponer que serin inferiores a los aplicados 
a terceros palses. La verdadera naturaleza de la Unidn 
Monetaria estriba en la no existencia de obsticulos a 
la inversldn entre los palses miembros y en que los - 
fondos estarln disponibles para todas las empresas en 
las mismas condiciones y con independencia del pals - 
en que estdn sltuados.
Por consigulente el establecimiento de una -- 
Unidn Monetaria afectarl a las apreciaciones de los -
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empresarios en relacidn con sus proyectos de inver­
sldn, lo cual dard lugar a una diferente estructura 
productiva entre los palses y a dlferentes estruct£ 
ras comerciales.
Ahora bien, si la ellminacidn de los obsti­
culos a los movimientos de capital se realiza pre-- 
viamente a la ellminacidn o rebaja de las tarifas - 
arancelarias, la modificacldn en la localizacidn de 
las inversiones estarl condicionada por las perspec 
tlvas de los empresarios sobre la desaparlcidn de -
los aranceles que slgue siendo un importante factor
a tener en cuenta en las decislones empresarlaies.
Los resultados obtenidos serin, pues, en -- 
unos casos, anilogos a los que VINER denomind "créa 
cidn o racionalizacidn de la produccidn" y en otros 
se parecerin mis a la "destruccidn o desviacidn de 
comercio" al trasladar la produccidn del pais de -- 
mis bajo coste a otro de coste mis elevado.
Por supuesto que, como en el caso de la - -
Unidn Aduanera, en la Unidn Monetaria se producen - 
efectos dlnimicos o indirectes, siempre diffciles - 
de especificar.
Un bénéficie final de la unificacidn monet£ 
ria es la ellminacidn de los costes de compra y ve£
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ta de divisas para las operaclones exterlores, asi 
como del coste de asegurar estas poslclones. Este 
ahorro corresponderla al que se produce al desman- 
telarse la Inspeccidn arancelarla en una Unidn -- 
Aduanera. Y, en ningun caso, este tipo de ahorro - 
bénéficia al comercio con palses no miembros.
La Clencla Econdmica no ofrece un cuerpo - 
completo de doctrlna para estudiar el fendmeno de 
la integracidn monetaria. La parte de la misma a - 
la que cabe referirse aqul.es la llamada Teorla de 
las Areas Monetarias dptimas, expresidn que, como 
hemos indicado, se debe a R. MUNOELL, y que nace - 
en el marco de la discusidn sobre las ventajas e - 
inconvenientes de los tipos de cambio fljos y de - 
los tipos de cambio flexibles en un intento de re- 
lacionar el sistema de cambios mis conveniente con 
determlnadas caracterlsticas rcondmicas de los - - 
palses implicados en la Unidn. Aunque esta teorla 
ha perdido simplicidad inicial a medida que se han 
discutido a fondo los factores déterminantes de 
las Ireas monetarias dptimas y ha ganado en profu£ 
didad al establecer los multiples criterios que l£ 
fluyen en la deseabilidad de un sistema cambiario 
frente a otros, no permlte explicar con caricter - 
general, incluso en sus formulaciones mis reclen--
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tes, los movimientos hacia la integracidn monetaria y 
el establecimiento de una moneda comûn:
En todo caso, la integracidn monetaria exig^ 
rl una serie de etapas previas antes de que los tipos 
de cambio, dentro de la zona, se puedan fijar de for­
ma irrevocable y queden, por tanto, establecidas las 
bases para que se pueda llegar a una moneda comûn.
Partiendo de estos hechos, que indudablemen- 
te suponen una grave limitacidn, la teorla de las - - 
Ireas monetarias dptimas ha procurado ir por delante 
de los acontecimientos y asi los trabajos de MEADE y 
SCITOVSKY examinan ya las consecuencias de una posi-- 
ble integracidn financiers en Europa.
La primera aportacidn a la teorfa de las 
Ireas monetarias dptimas, debida, pues a MUNDELL, dio 
lugar a formulaciones casi inmediatas de McKINNON y - 
KENEN.
Si définîmes el Irea monetaria dptima como - 
aquélla en cuyo interior el ajuste se realiza con ti­
pos de cambio fijos -exlstiendo frente al exterior t^ 
pos de cambio flexibles- estâmes suponiendo que las - 
perturbaciones ocasionadas en las Balanzas de Pagos - 
pueden corregirse sin necesidad de acudir a modifies-
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clones de los tipos de cambio y, por consigulente, que 
existe otro mecanismo en virtud del cual se puede lo-- 
grar el equilibrio externe al minimo coste posible.
La oplnldn sobre cull séria la caracteristica 
que un Irea monetaria deberia tener para que pudiera - 
ofrecer una autintica alternative a la politica del ti_ 
po de cambio, que fuera eficaz para conseguir el equi­
librio externe e interne, varia de unos autores a otros,
Las teorias sobre las Ireas monetarias pueden - 
ser clasificadas asi; 1) Teorias del ajuste automitico 
y semiautomitico, que tratan de determinar las caracte 
ristlcas que debe reunir un Irea monetaria para la ço£ 
secuciôn del equilibrio interno y externe sin Interfe- 
renclas, o con intervencidn minima, por parte de los - 
poderes pûblicos; y 2) Teorias "politicamente orienta- 
das", segûn la terminologia de 3.R. PRESLEY y G.E.3. - 
DENNIS. Tratan dstas de establecer el entorno econdmico 
necesario para que las politicos monetaria y fiscal -- _ 
puedan producir el equilibrio en ausencia de ajustes - 
mis o menos automitico del tipo de cambio. Estas teo-- 
rias, a diferencia de las anteriores, no sdlo recono-- 
cen y aceptan la intervencidn del Gobierno en la econ£ 
mia sino que confian en que, cualesquiera que sean las 
caracterlsticas de un Irea monetaria, podri encontrar-
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se una adecuada comblnacldn de medidas de Polltlca Mo­
netaria y Polftica Fiscal que permita lograr el equil^ 
brio.
Para MUNDELL un Irea monetaria dptima tlene que 
ofrecer perfecta movilidad de los factores productives, 
de tal forma que los movimientos interrégionales de -- 
los mismos hagan innecesaria la variacidn de los tipos 
de cambio en caso de desajustes en los pagos. Sin este 
requisite résulta flsicamente imposible evitar que se 
produzcan situaciones en las que coexisten el paro y - 
la inflacidn.
MUNDELL analiza también los resultados obteni-- 
dos por la utilizacién de los cambios flexibles y lle­
ga a la conclusidn de que éstos no son siempre utiles, 
como sostienen sus defensores, sino tan sdlo en deter- 
minados casos, por ejemplo cuando el Irea geogréflca, 
en la que circule una misma moneda, coïncida con el 
Irea econdmica en la que se produce un determinado pr£ 
ducto. Sdlo asf una depresidn en cualquiera de las dos 
regiones, motivada por un desplazamiento de la demanda 
se correglrfa alterando el tipo de cambio sin necesi-- 
dad de aceptar inflacidn.
Se plantea MUNDELL la necesidad de delimitar el 
Irea, argumentando respecte de su tamano, y llega a la
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conclusidn de que el Irea monetaria dptima es de tam£
Ro reducido.
Este criteria ha sido objeto de numerosas c r ^ ~  
ticas en todos sus aspectos.
Una primera objecidn séria la de que cuando - 
MUNDELL habla de factores productives parece referir­
se indistintamente al capital y al trabajo. Sin emba£ 
go, cuando aplica su criterio a un caso concrete con­
sidéra tan sdlo el factor trabajo. No hay duda de que 
el anilisls que tenga en cuenta tanto el trabajo como 
el capital, supone mayores dificultades que el reali- 
zado por MUNDELL. Autores como FLEMING y CORDEN senalan 
la necesidad de distinguir entre movilidad del traba­
jo y movilidad del capital, ya que los factores que - 
determinan una y otra son muy dlferentes.
Para MAGNIFICO, que destaca la necesidad de i£ 
troducir criterios de permanencla para définir un - - 
Area Monetaria Optima, el criterio de MUNDELL no tie­
ne validez prictica, ya que las condiciones camblan-- 
tes de la economia en las dlferentes regiones, unidas 
a la movilidad de los factores productives, détermina 
rIn variaciones del Irea monetaria dptima, diflcultarv 
do una solucidn duradera que, en definitiva, es lo -- 
que se persigue.
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La crltlca que autores como DUNN hacen al cri- 
terlo de MUNDELL se basa en el olvldo en que dicho 
autor Incurre al no menclonar les costes que, tanto 
desde el punto de vista econdmico como humano, sup£ 
ne todo movlmlento migratorlo. Sostiene DUNN que es 
mis eflclente, desde todos les puntos de vista, cr£ 
ar puestos de trabajo donde el trabajador se encuen 
tre, que forzar a ëste a la emlgracldn.
KENEN opina que aûn admlttendo que la movili-- 
dad de los factores productives sea capaz de resta£ 
rar el pleno empleo, no equillbrard necesarlamente 
la balanza de pagos.
La conclusion de las dlferentes crltlcas sobre 
el crlterlo de MUNDELL, es que la condlcldn de libre 
movllidad de los factores no es suficiente para cal_i 
flcar una regldn como drea monetarla dptlma; y que, 
por supuesto, los objetlvos que se persiguen con la 
polftica de tlpos de cambio, no se consiguen slmple- 
mente por el hecho de que el capital y el trabajo -- 
puedan moverse llbremente de una regidn a otra. Con 
todo, bay que reconocer a MUNDELL el cardcter pione- 
ro de su aportacldn a la Teorfa de las Areas Moneta- 
rlas. Optlmas, a la que hacen referenda, para criti- 
carla o para oompletarla, todos los trabajos poste-- 
rlores, como han puesto de relieve E. TOWER y T.D. ■-
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WILLET en "The Theory of Optimum Currency Areas and 
Exchange-Rate Flexibility", publlcada en 1976 por la 
Unlversldad de Princeton.
El grade de apertura de las economies, medi- 
do por la proporcidn entre bienes comerclalizables 
y bienes no comerclalizables, es el criterio que 
utillza McKINNON para delimiter un ârea monetarla - 
dptima.
La utilizacidn de los tipos de cambio flexi­
bles alterard el equlllbrio interne cuando se trate 
de un pals en el que el peso del comercio exterior, 
dentro de su actlvidad econdmica^ sea muy grande. - 
Por el contrario, en aquellos palses en los que el 
comercio exterior représenta una pequena proporcidn, 
los tlpos de cambio flexibles son convenientes para 
estabilizar la Balanza de Pagos, sin peligro de al- 
terar el equlllbrio interno.
La crltica principal a esta formulacidn se - 
debe a CORDEN y se funda en su incapacidad para ser 
susceptible de aplicacldn general. En efecto, la d^ 
vlsidn de los bienes entre comerclalizables y no co 
merciallzables, es diflcil en la prdctlca, dado el 
trasvase continue de una a otra categorla.
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KENEN aflrma que solamente economies muy dlver- 
siflcadas pueden encontrar ventajoso establecer tl-- 
pos de cambio fijos entre ellas. Cuando un pals pro­
duce una gran gama de productos, idgicamente export£ 
rd una gran variedad de los mismos. En algûn momento 
puede disminuir la demanda exterior de alguno de - - 
eilos, pero no es fdcil pensar que la dlsminucidn -- 
afecte a todos. El paro que se produzca no puede ser 
tan elevado como en el caso de un pals cuyas exporta 
clones se reducen a un pequeRo numéro de bienes, es 
decir, el caso de una economia poco diverslfIcada.
Tampoco faltan, por supuesto, las criticas a e£ 
te criterio, Incluso el proplo KENEN introduce en su 
teorla bastantes correcciones, ya que la diversifies 
cidn no signifies necesarlamente la establlidad int£ 
rlor, ni Impide la aparicldn de oscilaclones clcli-- 
cas en las exportaclones ni tampoco que en economies 
de grandes dimenslones la utlllzacldn de la polltica 
monetarla y fiscal con fines externes conduzca a un 
mayor grado de Inestabilidad interna.
La poca importancla que los razonamlentos ante- 
riores atribuyen al dinero, constltuye para INGRAM - 
un defecto de capital importancla, hasta el punto de 
que, a su juicio, la caracterlstica fundamental de -
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un drea monetarla dptlma se encuentra en los aspec- 
tos financières de la economia y no en los reales.
INGRAM y SCITOVSKY colnclden en que el crl­
terlo para delimiter un irea monetarla optima ha de 
ser el grado dé integracldn financiers tanto a cor- 
to como a largo plazo.
De ahl que un mercado de capitales eflclente 
y bien organizado; unas transacciones normalizadas, 
sln obsticulos, y un gran volumen de instrumentes - 
financières négociables y aceptados internacional-- 
mente, son los requisites institucionales que se n£ 
cesitan para dlsponer de un mécanisme eflcaz de pa­
gos, dentro de un drea monetarla que pudiera llama£ 
se dptima.
El proceso mediante el cual se recobrarfa el 
equlllbrio en un ârea monetarla, en la que se diera 
el requisite de la integracidn financiers, en el ca 
so de que una de las partes integradas experimenta-
ra un déficit en los pages, séria por la via de corn
pensar los saldos adverses de la balanza comercial 
con la venta de valores négociables, en particular 
bonos del Tesoro y papel comercial de lata liquidez,
en el mercado de capitales.
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De acuerdo con lo anterior, INGRAM délimita, 
asimismo, el marco en el que deben actuar las polity
cas monetarla y fiscal. La primera tendré que ser -- 
desarrollada en conjunto por los palses que forman - 
el irea, no admitiéndose la adopclén de medidas mon£ 
tarias unilbterales, Por el contrario, respecte a la 
politics fiscal, un pals perteneciente al érea mone­
tarla podré adoptar las medidas que créa oportunas - 
para activar la inversion en las zonas deprimldas -- 
con objeto de estimular la demanda agregada y comba- 
tir el paro.
Las dificultades évidentes que ofrece la tarea 
de establecer, con claridad, las caracterIsticas de 
un Irea monetarla que determinen la més eflcaz cons£ 
cucién de los equillbrios interno y externe, han lie 
vado a los économistes a enfocar el tema desde otra 
perspective. Asl, se supone que cualesquiera que - - 
seen las caracterIsticas de un érea monetarla, siem- 
pre se podrén disefiar unas llneas de Polltica Econo­
mies y, en particular, una comblnaciOn adecuada de - 
la Polltica Monetarla y Fiscal, que permita alcanzar 
los mencionados equillbrios. Al profundizar en este 
anélisis se observa que el problems de la consecu- - 
clOn del equlllbrio interno es complejo, y debe ser
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desdoblado en dos aspectos Interrelacionados, pero 
dlstlntos: la inflaclOn, por una parte, y el paro, 
por otra. Ademés, es précise aludlr a los restantes 
objetivos de la Polltica EconOtnica, y referirse al 
nuevo enfoque monetarists que pone el énfasls en la 
necesldad de homogeneizar los rltmos de expansion - 
credlticia Interna, en los palses que constltuyen - 
la UnlOn Monetarla, ya que rltmos dlferentes de cré 
dlto determlnan tlpos dlstlntos de inflacion.
La polltica econômica se refiere, en una pri­
mera aproximaclân, a la intervencion deliberada de - 
las autorldades en la marcha de la activldad econô­
mica. Pleno empleo y. establlidad de precios, por -- 
una parte, y el equlllbrio de la Balanza de Pagos,- 
por otra, son generalmente considerados objetivos a 
corto plazo y se encuadran respectlvamente en el api 
grafe de equlllbrio Interno y externe.
La dificultad estriba en que estes objetivos 
son, a menudo, diflciles de alcanzar conjuntamente, 
por lo que se hace necesarlo combinar, prudentemente, 
medidas de tipc de cambio con medidas de polltica - 
fiscal.
Pero en un ârea monetarla en la que, por def^ 
niclôn, o bien los tipos de cambio estân irrevocably
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mente fljados, o bien existe tan sôlo una moneda, la 
polltica del tipo de cambio esté exclu Ida.
Nos encontramos, pues, en una sltuacldn en la 
que el tînico instrumente para consegulr el ajuste lo 
constltuyen las politlcas monetarla.y fiscal. La - - 
efectividad de ambas politlcas en el sector Interior 
es évidente; lo que ya no parece tan claro, es que - 
sean igualmente eficaces sobre el sector exterior y 
que, en un sistema de tipos de cambio fijos, su uti­
lizacidn sirva para equilibrar simultâneamente ambos 
sectores.
Sin embargo, el hecho de que la polltica mone 
taria, via tlpo de interés, tenga a corto plazo un - 
impacto mâs râpido y mayor sobre el sector exterior 
que la polltica fiscal, justifies que pueda asociarse 
perfectaraente al cbjetivo del equlllbrio externo.
Este es lo que ROBERT MUNDELL pone de relieve 
al afirmar que no importa que los efectos de la p o M  
tica monetarla y de la polltica fiscal tiendan a ac­
tuar en la misma direccldn; lo que importa es que -- 
tiendan a no ser idénticas. En frase de MUNDELL es - 
necesaria una combination prudente de polltica monety 
ria y fiscal para alcanzar los dos objetivos de equ^ 
librio.
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SI del anâllsls de un solo pals pasamos al estu 
dio de varios palses, el problema se hace mâs comply 
Jo.
Como Indica 30HNS0N "llegar a la comblnacldn cy 
rrecta de medidas fiscales y monetarias en todos los 
palses simultâneamente, especlalmente si el ajuste - 
de politlcas tiene lugar mediante una serle de tan-- 
teos, seré un proceso complicado y puede llevar, en 
algunas circunstanclas a alejarnos, en vez de aproxi 
marnos, al equlllbrio'.'
Pero una cosa es estabilizar temporalmente la - 
balanza de pagos y otra ajustar definitivamente la - 
balanza, para lo cual se requiere una reaslgnacidn - 
de recursos que corrija la situacidn inicial de des- 
equilibrio. En un ârea monetarla se supone que se -- 
dan las condiclones necesarias para que de forma - - 
automâtica se inicie un proceso corrector de los dey 
ajustes, en cuyo caso las medidas de polltica econô­
mica monetarla y fiscal constituirân simplemente un 
mécanisme auxiliar.
Ahora bien, no son estos los dnicos objetivos - 
que persiguen los gobiernos. Ounto a ellos hay que - 
situar el desarrollo econômico, la redistribuciôn de 
la renta y de la riqueza y la mâs eflcaz utilizaciôn
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de los recursos disponibles, que en cierto modo pue­
den verse afectados desfavorablemente por las medl-- 
das encaminadas a consegulr el equlllbrio Interno y 
externo.
Por otra parte y como ya hemos indlcado, la 
definiciôn de equlllbrio interno es compleja y supo­
ne, a su vez, la consecuciôn de dos objetivos: la ey 
tabilidad de precios y el pleno empleo ligados entre 
si por una relacldn inversa de modo que, para una -- 
productividad dada, a raenor nivel de paro, mayor in- 
flaclôn y a menos inflaciôn, mayor paro. Su represen 
taciôn grâfica es la conocida curva de PHILLIPS que 
ha sido el instrumente mis utilizado en los dltimos 
anos para examiner el grado de dependencia entre es­
tas dos variables.
Hasta 1966 la cürva original de PHILLIPS sir- 
viô para predecir cambios en el ritmo de aumento sa­
larial provocados por variaclones en el nivel de em­
pleo; pero, a partir de este afios, su fuerza prediy 
tiva empezd a decaer. En 1970 y 1971, pese a los al­
tos niveles de paro registrados en el Relno Unido, el 
ritmo de creciraiento de los salaries monetarios se - 
disparô, alcanzando cotas inesperadas.
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Se puso asl de manlfiesto que la relaciôn paro- 
Inflaciôn era Inestable y que empeoraba a lo largo 
del tlempo. Su Inestabilidad es consecuencia de una 
serle de factores, entre los que se encuentran las 
expectatives del publico acerca del ritmo de creci- 
miento de los precios.
Si ahora se plantes la cuestlôn a nivel de - 
Unl6n Monetarla, y, de un solo pafs pasamos a va- - 
rios palses, el problema serâ determiner en qué me- 
dida la relacidn paro-lnflacldn dlfiere de unos y - 
otros, cuâles son las causas de esas dlferencias, y 
qué posibilidad existe de reducir al mâxlmo las diy 
parldades existentes, çon objeto de ellminar los -- 
obstâculos que se presentarân cuando se forme la -- 
Uniôn.
El hecho de que, a corto plazo, las relaclones 
sean dlferentes, signifies que ni la poslciôn de la 
curva respecte a los ejes, ni su mayor o menor ver- 
ticalidad, a partir de determinados niveles de paro, 
serân las mismas en todos los palses. Pero aün en el 
caso, improbable, de que se pudieran encontrar dos 
palses con idénticas curvas de PHILLIPS, el punto en 
el que cada pals quisiera situarse no tiene por qué 
ser el mismo, ya que las preferencias de las comunl-
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dades serân dlferentes.
Desde el punto de vista de la Unidn Monetarla, 
el tema adquiere gran trascendencia, ya que la dispa- 
rldad de la relacidn influlrd no s<5lo en el proceso - 
inicial de formacidn, sino también en su continuidad.
De ah£ que numerosos autores, entre ellos FLE­
MING y MAGNIFICO, insistan en la necesidad de compati^ 
bilizar las tasas de inflaciôn entre los palses que - 
vayan a integrarse.
A largo plazo, la situaciÔn es distinta, ya -- 
que si, como dice FRIEDMAN la ausencia de ilusiôn mo- 
netaria configura una nueva curva de PHILLIPS, cuya - 
principal caracterlstica es la verticalidad y su posl^ 
èidn respecte a los ejes viene determinada por là ta- 
sa natural de paro, los gobiernos sdlo tienen que po- 
nerse de acuerdo en la tasa de inflacidn mâs conve- - 
niente para la Unidn.
MAGNIFICO introduce el concepto "propensldn ny 
cional a la inflacidn" como la relacldn existante en­
tre la combinacidn inflacidn-paro y el criterio del - 
gobierno sobre el ritmo de variacidn deseable de los 
precios. Si dicha propensidn difiere entre los palses, 
la formacidn de un ârea monetarla no es viable, ya -- 
que las dlferencias en las tasas de inflacion resul--
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tantes produclrân dificultades de pagos, que habrén 
de ser corregldas mediante ajustes de tipos de cam­
bio, lo que, por deflnlclôn, no se puede dar en un 
ârea monetarla.
Finalmente y aûn en el caso ideal de que esa 
propensidn nacional fuera la misma para todos los - 
palses que quleran formar la Uniûn, el comercio con 
lo que podrlamos llamar "resto del mundo", signifi­
es la existencia de unos precios,de los productos - 
de importacidn y exportacldn, cuyo ritmo de varia-- 
cidn no depende en absolute de las decislones de -- 
los organos de la Unién Monetarla.
Por lo tanto, la exigencia de propensiones - 
idénticas a la inflacion no siempre es deseable en 
la formacidn de un ârea monetarla, dadas las dlfe-- 
rentes elasticidades de demanda de importacidn y ey 
portacidn de los palses.
Las Teorlas del ajuste automâtlco y semiauto 
mâtico no permlten explicar la realidad, que es mu - 
cho mâs compleja. La aplicacldn de una Polltica Ecy 
ndmica adecuada es ineludlble. Pero no cabe genera- 
lizar las caracterlsticas de esta Polltica Econdmi- 
ca que ha de disenarse caso por caso. Ello exige -- 
que los palses profundicen en las ventajas e incon-
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venlentes que para ellos tiene un proyecto de integry 
cidn.
Es évidente que el problems se plantea tanto -- 
cuando se trata de définir y matizar lo que se entley 
de por coste y por bénéficie, como cuando se trata de 
cuantificarlos y valprarlos. La complejidad y las di­
ficultades aumentan aûn mâs cuando de lo que se trata 
es de costes y bénéficies sociales y no privados, ya 
que los criterios del valor actual que se aplican a - 
nivel de empresa no son de fâcil aplicacldn a nivel - 
de agregados.
Todas estas dificultades se acentûan cuando el 
câlculo se realiza para el conjunto de palses que fo£ 
marân una unldn ya que résulta prâcticamente imposi-- 
ble elaborar una fdrmula de carâcter general que nos 
permita un conocimiento cuantitativo de la realidad.
Los costes y los bénéficies varfan mucho de un 
pais a otro, puesto que las condiclones econdmlcas -- 
son tambidn dlferentes y ademâs porque los objetivos 
de establlidad interna y equlllbrio exterior no son - 
perseguidos por todos los palses con la misma intensi 
dad.
Como dificultad adicional hay que ariadir la as^ 
metria en la aparicldn de las ventajas y los inconve-
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nientes. Por regia general estos ultimos serân los 
prlmeros en aparecer, lo que qulzâ contrlbuya a sobre 
valorarlos en relacldn con los beneflcios.
Como costes se pueden senalar: pârdida de la -- 
autonomla de la polltica monetarla y de la polltica 
fiscal; y posible aumento de los desequillbrlos regly 
nales, aspecto que para autores como OOHHSOH, KALDOR, 
HIRSCH y MAGNIFICO, puede revestir gran importancla.
En cuanto a los beneflcios, cabe Indicar que -- 
desaparecerân los movlmientos especulativos de capl-- 
tal de carâcter desestablllzador. Ademâs, los palses 
no necesitarân mantener réservas importantes para - - 
hacer frente a los desequillbrios que puedan presen-- 
tarse, y, sobre todo, hay que referirse al beneflclo, 
ya menclonado por MUNDELL, del aumento del valor y la 
utilidad del dinero en una economia abierta. Aspecto 
este ultimo en el que ha profundlzado la literature - 
profesional mâs reclente, al destacar los efectos de 
la apertura de la economia sobre la utilidad del dlny 
ro como depôslto de valor y como unldad de cuenta y - 
los efectos, también favorables, de la apertura sobre 
la eficlencia en la aslgnaclân de los recursos.
CORDEN ha contribuldo a clarificar el tema de - 
los costes y bénéficies de la Union Monetarla al dis-
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tlngulr entre la Unldn compléta y lo que él llama 
Pseudo-Unlén, que supondrla la fijacldn de los tipos 
de cambio sln una Integracldn de las politlcas econô 
micas sln la puesta en comJn de las réservas Interny 
clonales y sln la existencia de un Banco Central que 
opere en la ârea integrada.
La integraciôn monetarla supone, evldentemente, 
algo mâs que la llamada pseudo-unidn y, por supuesto, 
incluye un pool de réservas y una autoridad monetarla 
central.
La existencia del pool de réservas es condlclân 
necesaria para que se reallcé'la unidn de tipos de -- 
cambio; pero no es condiciôn suficiente ya que, si cy 
da pals continua siendo independiente en la elabora-- 
cidn de su polltica econdmica, los palses con superâ- 
vit podrlan estar financiando, indefinidamente, a los 
palses con déficit. Sdlo la coordinacidn de las poli­
ticos econdmlcas y la creacldn de un Banco Central cy 
munltario, podrla ellminar situaciones de este tlpo.
Sobre la base de este plantearolento el coste -- 
fundamental de una Unldn de Tipos de Cambio es, para 
CORDEN, la pérdlda del equlllbrio interno en el que - 
juegan un papel muy Importante las modlfIcaclones de 
los tlpos de cambio.
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El argumente en favor de tlpos de cambio flexi­
bles reposa sobre un supuesto: la rlgldez de los salaries
monetarios a la baja. Pero no se dice nada de los sala- - 
rlos reales, y es el comportamlento de ëstos el que, en - 
ultima Instancla, va a determlnar que una devaluaclon sea 
o no eflcaz.
SI los salaries reales no son flexibles a la baja, 
la devaluacldn serâ Inûtll, y, si los salaries monetarios 
fueran flexibles, la devaluacldn séria innecesarla.
La ilusidn monetarla es lo que hard que los sala-- 
rlos reales sean o no flexibles y, Idglcamente, como seny 
Id McKINNON, cuanto mâs abierta sea una economia, menos - 
probable es que exista Ilusidn monetarla, es declr, que - 
los trabajadores acepten establecer sus retrlbuclones en 
tdrmlnos de moneda nacional.
Por conslgulente, con salaries monetarios y reales 
rigldos a la baja, la devaluacldn es absolutamente Inefl- 
caz.
En oplnldn de CORDEN, los costes de la Unldn Monety 
rla estân, pues, ligados a la pérdlda del equlllbrio In-- 
terno. Los bénéficiés pueden ser de naturaleza polltica o 
economics. Estos ûltlmos pueden referirse a la estabill-- 
dad de los precios; a los movlmientos de capital; y a la
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posibilidad de lograr la Integracidn fiscal a tra- 
vés de la Integracldn monetarla.
Résulta Interesante la referenda a la Tey 
ria de SAINT MARC que examina las ventajas e Incon 
venlentes de la Unldn Monetarla con ayuda del mody 
lo macroecondmlco. de equlllbrio general de HICKS-- 
HANSEN calculando las variaclones en los niveles - 
de empleo, precios y produccidn.
Este anâlisis tiene dos ventajas;
a) Distingue el equlllbrio en el mercado de bienes 
y serviclos, por una parte, y del dinero por otra, 
determinando a continuacidn el equlllbrio general 
por la confrontacidn de estos dos equillbrios par- 
clales, y
b) Distingue los efectos de las politlcas fiscal y 
monetarla utlllzadas conjunta o separadamente.
El primer modelo de HICKS-HANSEN excluye - 
dos problemas fondamentales de las modernas econo- 
mias: el equlllbrio de la balanza de pagos con tl­
pos de cambio fijos y el nivel general de precios.
Por ello, WRIGHTMAN y CLASSEN completan el 
modelo HICKS-HANSEN determinando slraultâneamente - 
el equlllbrio externo e interno y el nivel general
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de precios.
A partir de este modelo, MUNDELL y SWOBODA try 
tan de précisât los costes de la Union Monetarla Intro- 
duclendo nuevas variables, como son la movllidad de los 
factores sobre la que insiste particularmente MUNDELL,- 
y sobre la que vuelve SWOBODA, que destaca la Importan­
cla de la movllidad de los capitales y del tamano de -- 
las naciones, requisite Indispensable para que la poll­
tica monetarla sea capaz de neutrallzar las variaclones 
de las réservas exterlores determlnadas por los flujos 
de capitales.
La Importancla de los desequillbrios en los -- 
precios y en el empleo, Importados de otros palses a -- 
través de los movlmientos monetarios, que se facllitan 
con el estableclmlento de la Unldn, es proporclonal al 
peso del comercio exterior en la produccidn nacional.
Asl, toda tensldn monetarla en los pequenos 
palses se dlsuelve en las masas monetarias de los gran­
des. La proporcidn del comercio exterior respecte de la 
produccidn, y él volumen relative de las masas moneta-- 
rlas, son los dos factores que determlnan la senslblll- 
dad de una economia a las variaclones monetarias de los 
otros palses mlembros de la Unldn.
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En una Unldn Monetarla se establecen nuevas re­
glas de juego que deben ser observadas por los palses - - 
mlembros cuyas economfas se encuentran en relacidn muy es  
trecha. Por un lado, clertos Instrumentes camblan de mano 
al transferirse a los drganos de la Unldn. Por otro, la e 
eficacia de dlchos instrumentes varia. Asf, el tamaRo de 
los palses y la movllidad de los capitales, afectan a los 
tipos de cambio, mientras que el peso del comercio exte-- 
rior respecte de la produccidn y la oferta monetarla ih-- 
fluyen sobre el paro y el nivel de precios.
Para SAINT MARC los bénéficiés de la Unidn Mone­
tarla son consecuencia de las funclones que desempeRa el 
dinero, y se resumen asl: "efecto-espaclo" que da lugar a 
una serie de ventajas derivadas de la libre* convertlbill- 
dad de las distintas monedas o de la adopcldn de û'na ûni- 
ca moneda, y un "efecto de confianza", derlvado de las -- 
ventajas que supone la fijacidn irrevocable de los tipos 
de cambio o la utilizacidn de una sola moneda.
En definitive, el resultado de los enfoques en 
tdrmlnos de costes y bénéficies es siempre el mismo: la - 
necesidad de un estudio individual,caso por caso, de los 
efectos positives o negatives de una Unidn -o un proyecto 
de unldn- para un determlnado pals.
La medlda en la que las dlversas teorlas estu-- 
dladas se aplican, y se cumplen, en el caso de la CEE es
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muy llustratlva.
El crlterlo de MUNDELL, sobre la movllidad de 
los factores ha constltufdo un objetlvo constante de 
la Comunidad. El Tratado de Roma se ocupa de los mo- 
vlmlentos de la mano de obra, de la prestacldn de -- 
serviclos y de la llbertad de estableclmlento. Ya -- 
hemos vlsto los progresos reallzados en estos campos 
y, muy particularmente, en el de los movlmientos de 
capitales y, también, hemos enumerado las dificulta­
des con las que se tropleza para una movllidad total 
de los factores productives.
Respecte al criterio de McKINNON, apertura de 
la economia, estudlos reallzados por CORDÈN y por -- 
CROSS y LAIDLER para los palses de la CEE, permlten 
afirmar que sus economias son sufIclentemente abler- 
tas para satlsfacerlo, al menos en el sentldo de que 
el estableclmlento de una Unlén Monetarla no séria - 
desfavorable para las economias menos ablertas entre 
las de los palses mlembros.
REITSMA sostiene que los palses de la Comuni­
dad Econémlca Europea poseen economias diverslfIca-- 
das, sln llegar a afirmar que satlsfagan el corres-- 
pondlente crlterlo de KENEN.
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La evldencla emplrlca parece demostrar que 
los criterios de KENEN y McKINNON estân en des-- 
acuerdo, ya que apertura y diverslfIcaclân no -- 
tienen por qué darse conjuntamente; y, en reall- 
dad, exlsten economias cerradas muy diverslfIca- 
das, mientras que en las mâs ablertas, no slem—  
pre aparece la diverslfIcaclén.
Por lo que se refiere a la posible apllca- 
clén del crlterlo de INGRAM, si anallzamos la si^  
tuaclén de la Comunidad, veremos que los palses 
mlembros cumplen la mayor parte de los requisites 
Institucionales que dicho autor seRala para que 
el mecanlsmo de pagos Intracomunltarlo sea efl-- 
caz.
Pero la Integraclén flnanciera, por si so­
la, no es suficiente para correglr un desequlll- 
brlo, sln acudlr a modlfIcaclones de los tlpos - 
de cambio. Es preclso que exista también una un^ 
ficaclén de criterios sobre el manejo de las po- 
lltlcas monetarl y fiscal.
El principal obstâculo con el que se tro- 
pleza, en este aspecto, es el de la soberanla ny 
clonal. Hasta ahora, Europa ha resuelto el con-- 
fllcto soberanfa-federalIsmo mediante la négocia
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clôn y el compromiso.
Asl pues, al estudiar la aplicacldn a la Cornu 
nldad de las teorlas de las âreas monetarias optlmas, 
que sostlenen la posibilidad de un ajuste automâtlco, 
o al menos seml-automâtlco, se llega a le que, sln dy 
da, constltuye el nûcleo del problema: la necesldad - 
de una coordinacidn de la Polltica Econdmlca que re-- 
qulere un cierto grado de integracldn polltica, aûn - 
no alcanzado, ni slqulera prevlsto en la CEE,
La evldencla emplrlca de los palses del Mercy 
do Comûn confirma la Importancla declslva de la Poll­
tica Econdmlca para consegulr el ajuste.
Los estudlos reallzados por LIPSEY y PARKIN - 
ban llegado a concluslones en llnea con las hlpdtesls 
de PHELPS y FRIEDMAN. Para la mayorla de los palses - 
de la CEE (excepto Bélglca y Francia) la curva de - - 
PHILLIPS a largo plazo es vertical, cualqulera que sea 
su forma a corto plazo. El problema parece reduclrse, 
como ya apuntamos antes, a determlnar la dlstancla -- 
existante de la curva al orlgen de coordenadas, es dy 
clr lo que FRIEDMAN llama la tasa natural de paro.
Por lo que se refiere a las tasas de Infla- - 
cidn, los palses del Mercado Comûn presentan dlsparl-
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dades considerables ciiya expllcacldn es dlferente se- 
gûn los enfoques.
SI las causas de la Inflacldn son de carâcter 
estructural e Independlentes de las politlcas econdm^ 
cas, la posibilidad de controlarlas serâ muy llmltada. 
Por el contrario, si el factor déterminante es el ca­
râcter mâs o menos expansive de las politlcas econdm£ 
cas, la adopcldn en la CEE de un ritmo de creclmlento 
homogéneo de la oferta monetarla, podrla anular en -- 
parte las dlferencias en los niveles de precios.
Ahora bien, aün en el caso de que se pudiera - 
conseguir una relacidn paro-lnflacidn comûn y que las 
estimaclones sobre la tasa natural de paro resultaran 
aceptables, quedarla dos problemas por resolver: la - 
eleccldn del ritmo de Inflacldn comunltario y su ajus 
te al tlpo natural de paro de cada pals. BELA BALASSA 
ha puesto de relieve que Alemanla acepta tradiclonal- 
mente una tasa de Inflacldn mâs baja que Inglaterra. 
Por conslgulente, si se Introducen las preferencias - 
de los Gobiernos, la posibilidad de obtener resulta-- 
dos dispares se eleva extraordinar lamente.
SI la zona monetarla dptlma la definlmos como 
el ârea mâs grande con una tasa de Inflacldn dptlma -
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uniforme, estâ claro que la CEE tampoco reûne las 
condiclones requerldas.
PRESLEY y OEHNIS resumen asl los resultados de 
los estudlos reallzados sobre la CEE:
1.- A corto plazo la relaclôn paro-lnflaclôn dlfiere 
considerablemente de unos palses a otros.
2.- A largo plazo, la relacidn es Inexlstente en sels 
de los ocho casos estudlados.
3.- La evolucldn del paro y la dlferente utlllzacldn 
de la capacldad productive no constltuyen méto-- 
dos eficaces para, aproxlmar d  exceso de demanda.
También se observa la necesldad de un considéra 
ble aumento de la tasa de paro en los palses de la - 
Comunidad para consegulr la establlidad de precios. 
Este aumento del paro se extenderla a lo largo de un 
cierto numéro de anos, durante los cuales, la unldn 
monetarla se Irla reallzando gradualmente.
Cualquler Intente de establecer la unldn mone­
tarla en un perlodo més corto harla Inaceptables los 
costos en tdrmlnos de aumento de paro.
Dadas las dlferencias entre los palses, la corn 
blnacldn dptlma entre desarrollo, empleo y establli-
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dad de precios no es compatible con el equlllbrio de 
la balanza de pagos con tlpos de cambio fijos.
Los tlpos de cambio fijos exlgen un compromise 
en cuanto a los objetivos, y la renuncla a utlllzar 
clertos Instrumentps de Polltica Econdmlca. Surgen - 
dudas sobre la posibilidad de mantener el equilibria 
de las balanzas de pagos con tlpos de cambio fijos - 
en la CEE, a travds de la simple coordinacidn de las 
politlcas en forma de consultas tal y como se reall- 
za hasta ahora.
La experlencla del perlodo transcurrldo desde 
el estableclmlento de la CEE, apunta a la existencia 
de un "clclo" en la coordinacidn de la polltica eco­
ndmlca. La coordinacidn se olvlda durante los pério­
des de calma e Intenta reaparecer después de una cr 
sis para olvldarse de nuevo cuando la sltuacldn se - 
establllza.
Para acercar este razonamlento a la realidad - 
convlene recordar que las economias naclonales de -- 
los palses de la Comunidad son altamente Interdepen- 
dlentes a través del comercio.
BELA BALASSA propone utlllzar como Indlcadores 
de esta Interdependencla, el porcentaje de las expor 
taclones sobre la produccidn Industrial o el porcen-
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taje de las importaclones sobre el consume de bienes 
industriales.
Una posible prueba del efecto de la interdepejn 
dencla sobre los preclos serfa la comparacldn de la 
evolucidn de ëstos en los pafses miembros de la Com^ 
nldad y en otros pafses no miembros, durante el pe-- 
rfodo slgulente al estableclmlento de ësta. La con-- 
clusldn a la que llega VICTOR GINSBURGH es que la c£ 
rrelacldn de preclos entre los pafses de la Comunl-- 
dad ha sldo llmltada.
En cualquler caso, es evldente que la mayor -- 
unlformldad de los movlmlentos de preclos no garant^ 
za, por sf mlsma, el equillbrlo de las balanzas de - 
pagos con tlpos de camblo fljos, porque, en tanto el 
proceso de determlnacldn de salaries dlflera de un - 
pafs a otro, las tendencies de los bénéficies varla- 
rdn tamblén e Influlrdn de forma dlferente sobre la 
Inversldn y el cemercle.
Es declr, las dlferenclas en las tendenclas s£ 
larlales entre los pafses de la Comunldad no se ban 
reducldo por los movlmlentos de mane de obra que, co 
mo hemos visto, estin aun obstacullzados por una se- 
rle de factores.
La Comunldad no ha conseguldo establecer la c£ 
Incldencla de los objetlvos, tanto a nlvel naclonal
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oomo a nlvel comunltarlo, puesto que no dispone de 
un macromodelo. La compatlbllldad entre objetlvos 
doméstlcos y equillbrlo de Balanza de Pagos, en el 
Mercado Comun, se resuelve modlflcando los objeti- 
vos Internes, alterando los tlpos de camblo b me-- 
dlante una comblnacldn de ambas acclones.
Ante la Imposibilldad de pronunclarse rotun- 
damente, y con cardcter general sobre la conveniez 
cla -desde un punto de vista tedrico- de estable-- 
cer una Unldn Monetarla en Europa, convlene resu-- 
mlr las razones -de Indole varia- que se ban dado 
y que cabe agrupar en cuatro apartados:
1) La Unldn Monetarla serla un slmbolo de la unldad 
polltica.
2) La Unldn Monetarla constltulrla un Importante - 
contrapeso del drea del ddlar.
3) La Unldn Monetarla es Indispensable para asegu- 
rar el dxlto de la Polftlca agrlcola comdn.
4) La Unldn Monetarla serla ventajosa desde un punto 
de vista puramente econdmlco para los palses euro- 
peos participantes, por la tendencia a reglonallzar 
las transacclones de bienes y servlclos.
En .tanto los palses de la CEE no cumplan las 
condlclones requerldas para la Unldn Monetarla, de-
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deberfan establecer entre elles determlnados acuer- 
dos sobre un slstema monetarlo europeo. La eleccldn 
en este terreno ha de hacerse entre un slstema de - 
parldades ajustables, los tlpos de camblo flexibles 
y las parldades replantes. BELA BALASSA se Inclina 
por esta dltlma alternative, que podrfa Ir acompan£ 
da de una reduccldn de los mdrgenes de fluctuaclôn 
permltldos entre las monedas de la Comunldad, y de 
la creacldn de un Fondo de Establllzacldn de Cam- - 
blos y de una moneda comûn.
Esta propuesta de avance hacla la Integra- - 
d o n  monetarla europea, medlante pasos sucesivos, - 
es la que, en definitive, esti slgulendo la Comunl­
dad, con decision renovada, desde la creaclôn del - 
Slstema Monetarlo Europeo, cuya vlabllldad, en - 
ausencla de una verdadera coordlnacldn de las Poll- 
tlcas Honetarlas, esti aûn por demostrar.
En este estudlo se han pretendldo resumlr y 
revlsar los Instrumentes que la Clencla Economies - 
ofrece para estudlar el tema de la Integraclôn eco- 
ndmlca. Una vez mës, en este caso, résulta evldente 
que la Economfa no ofrece una receta dlrectamente - 
apllcable a la realldad pero, como slempre, propor-
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ciona una tëcnica que ayuda a razonar y a obtener 
resultados Idgicos. La aplicacidn de este estudlo 
al caso prdctico europeo -constltuldo por los in- 
tentos de lograr la Unl6n Monetarla en el seno de 
la CEE- nos han permltldo concretar la dlscusldn 
de la que cabe extraer las slgulentes
CONCLUSIONES
1) Las Teorlas de las Areas Monetarlas Optlmas no 
no ofrecen un Instrumente complete para anallzar 
el fendmeno de la Unldn Monetarla.
La movllldad geogrdflca de los factores a la 
que se reflere MUNDELL, no slrvesl no va acompaha^ 
da, entre otras muchas cosas, de la movllldad Intejr 
Industrial y dsta sdlo se puede dar para el traba- 
jo no especlallzado. En una socledad como la actual 
donde la especlallzacldn constltuye la principal - 
caracterIstlca de la produccldn, este crlterlo ré­
sulta InsufIclente.
Lo mlsmo ocurre con el crlterlo de McKINNON. 
En efecto, la apertura de la economfa no asegura - 
que los preclos Interlores no varlardn si se alte- 
ran los preclos de los factores productives. Las - 
poslbles dlferenclas en los costes de producclon -
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alterarin la Relacldn Real de Intercamblo y, por tan­
to, las cantidades exportadas e Importadas, ereando - 
una sltuacidn dlffcil de correglr medlante medldas re 
ductoras del gasto y sin recurrlr a la polltica de -- 
camblos.
La dlverslfIcacldn de las economies senalada 
por KENEM, tal vez puede ser condlcldn necesaria para 
que no se produzcan ciertos desajustes en la Balanza 
de Pagos pero, por supuesto, no es condlclôn sufl- 
clente, como el proplo KENEN reconoce.
Los desequllIbrlos pueden venir del Interior 
y las alteraclones de los preclos relatives producir 
dlsmlnucldn de las cantidades exportadas, no solo de 
una slno de varias Industries.
Cuanto mayor sea el grade de dlverslfIcacidn 
mayor serd el grado de especlallzaclôn con la consl-- 
gulente dlflcultad que esto entrana cuando se trata 
de reduclr el paro.
Flnalmente, tampcco el crlterlo de INGRAM -- 
-la Integracldn financiers- es condlclôn sufIclente. 
La entrada de capitales atraldos por altos tlpos de 
Interés no permlte reallzar Inverslones a largo pla- 
zo, que son las unices capaces de elevar la rlqueza 
del pals y mejorar las expectatlvas de los empresa-- 
r los.
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De nada slrve que los capitales se puedan mover 
llbremente si las perspectives de bénéficies no sa-- 
tlsfacen a las empresas.
Parece claro que alsladamente nlnguno de los -- 
crlterlos expuestos define un irea monetarla ôptlma. 
Sln embargo, a nuestro julclo, si en un 5rea geogrj- 
flca se dleran slmultineamente la libre movllldad de 
los factores productives y un alto grado de apertura 
y dlverslfIcaclôn econômlca, probablemente estarfamos 
muy cerca de lo que cabrla définir como un irea mone 
tarla ôptlma, aunque no bay duda de que, para llegar 
a ella, serfa Impreclndible lograr un marco politico 
concrete y homogôneo para todas las reglones.
Cabe, pues, declr que estâmes ante expllcaclo- 
nes parclales e Incompletas de la Unldn Monetarla, - 
resultado del Intento de slmpllfIcacldn exceslva de 
un fendmeno muy complejo. La consecuencla es clara: 
no cabe esperar, en la prdctlca, el ajuste automdtl- 
co o semlautomdtlco que los defensores de estas teo­
rlas postulan.
2) La necesldad de la Polltica Econdmlca para conse- 
gulr el ajuste y, por tanto, para que funclone una - 
Unldn Monetarla es Indlscutlble. Sln exagerar exces^ 
vamente se podrla declr que cualquler drea monetarla 
regional podrla constltulr una Unldn Monetarla viable
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con una adecuada Polltica Econdmlca.
3) Para establecer las bases de la Polltica Econdmlca 
requerlda, es preclso tener en cuenta la necesldad de 
comblnar la Polltica Monetarla y la Polltica Fiscal, 
encaminadas a mantener el equilibria exterior y el 
equillbrlo Interior. Este ultimo supone, a su vez, la 
consecucldn de otros dos objetlvos: establlldad de 
preclos y pleno empleo, lo que nos lleva a conslderar 
la relacldn existante entre paro e Inflacidn y las 
propenslones naclonales a la Inflacidn. El hecho de - 
que, por una parte, estas relaclones sean tan diferen 
tes de unos palses a otros y , por otra, que los palses 
Tio tengan el mlsmo crlterlo en lo referente a tasas - 
de Inflacidn y paro, slgnlflca la existencia de un -- 
problema adlclonal, muy complejo, que habra de ser r£ 
suelto con anterlorldad a la puesta en marcha de medl^ 
das coraunltarlas de polltica monetarla y fiscal.
4) Ante un Proyecto de Unldn Monetarla, no cabe una - 
evaluacldn global, ya que existe un dlflcll problema 
de agregacldn que sdlo se podrla resolver estableclen 
do una serle de supuestos que Indudablemente desvirt£ 
arlan por complete la realldad,, slempre cambiante, - 
de los palses participantes. No hay que olvidar que,- 
aunque los objetlvos de polltica econdmlca sean los -
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mlsmos para todos, las condlclones econdmicas, de las 
que forzosamente hay que partir, no lo son, nl tampoco 
la Intensldad con que dlchos objetlvos se perslguen. 
Cada pals tlene sus proplas preferencias respecte a - 
establlldad de preclos, pleno empleo y equillbrlo de 
la balanza de pagos asl como de los demis objetlvos - 
de politics econdmlca. Por conslgulente, la valora- - 
cldn de las gananclas y pdrdidas derlvadas de la com­
pléta o parclal realizacldn de dlchas preferencias, - 
necesarlamente ha de ser muy dlstlnta en unos y otros. 
Todo esto unldo al enorme ndmero de variables que - - 
habrin de conjugarse y a la Interdependencla existante 
entre las mlsmas% hace que el planteamlento a nlvel - 
de Unldn sea prictlcamente Imposlble de reallzar.
Por lo tanto, cada pals tended que actiiar als­
ladamente elaborando un andllsls conste-benefIclo de 
las ventajas e Inconvenlentes que,a nlvel naclonal, - 
le puede ocaslonar la Unldn y decldlendo en consecuen 
cla si le convlene o no forraar parte de ella.
5) El estudlo del "Caso prdctlco" que constltuyen los 
esfuerzos para la consecucldn de la Unldn Econdmlca y 
Monetarla en la CEE, confirma las anterlores conclu-- 
slones. En efecto, la ausencla de una Polltica Econd­
mlca unltarla, o al menos sufIclentemente coordlnada.
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ha Impedldo el buen funcionamlento del Slstema de Flo 
tacidn Con junta de las monedas comunitarias (serpien- 
te) y amenaza con dlflcultar el juego eficaz del Sis-- 
tema Monetarlo Europeo reclentemente puesto en marcha, 
en cuanto las condlclones générales empeoren, como po 
drfa ocurrlr con un nuevo aumento de preclos del petr£ 
leo, que no cabe descartar.
6) La Resolucldn que Implanta el Slstema Monetarlo -- 
Europeo parece indlcar que los palses son conscientes 
de que la coordlnacldn de las Polltlcas Econômlcas y, 
en particular, la homogenelzacldn de los ritraos de Î£ 
flacldn y del creclmlento de las dlsponlbilidades 11- 
quldas en los palses participantes, son condlclones - 
necesarlas para el funcionamlento adecuado y eficaz - 
del nuevo slstema. He aqul el punto clave de cara al 
future. SI la cesldn de parcelas del poder, actualme£ 
te de forma Inequlvoca en manos de autorldades naclo­
nales, se transfleren a drganos comunitarios, el nue­
vo Slstema Monetarlo Europeo podrd funclonar. Es evj[ 
dente que ello exige pasar del marco confederal que - 
hoy define a la Comunldad, a un marco federalista.
Ello es algo evldentemente no prevlsto en el Tratado 
de Roma pero a lo que podrlan conduclr la experlencia 
de los ûltimos arios y la crlstallzaclôn de los viejos 
anhelos de unidad europea.
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B I B L I O G R A F I A
La lista blbllogrifIca, que se Incluye a contlnuacldn, 
comprende todas las obras, llbros, folletos, articules de 
revlstas especializadas, etc., a las que, de alguna mane-- 
ra, se ha recurrldo durante la elaboracidn de este traba- 
jo.
Entre ellas flguran aquellas obras que han sldo objeto 
de estudlo mds detenldo y a las que se,ha recurrldo con 
yor frecuencla y que, por ello, han sldo objeto,ademis, de 
citas concretas, que se recogen en notas al final de cada 
uno de los Capitules de este trabajo.
No se han incluldo en la lista blbllogrëflca las Reso- 
luclones, Olrectlvas, etc. de la CEE nl numerosos artlcu-- 
los. Informes, puntos de vlsta, etc., recogldas en las pu- 
bllcaclones perlddlcas de la Comunldad.
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